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RESUMEN: Cada uno de los ámbitos integrantes 
del mercado financiero cuenta con sus operado-
res específicos, que en el caso del mercado de 
valores son las empresas de servicios de inversión. 
Sin embargo, en este ámbito no se da, como sí 
ocurre en los demás sectores financieros, una 
especialización subjetiva de carácter absoluto. En 
concreto, las entidades de crédito, los operadores 
ABSTRACT: Each of the areas of the financial 
market has specific operators in the case of the 
security market are investment firms. In this field 
is not given, as it does in other financial sectors, 
an absolute subjective specialization. In partic-
ular, banks are recognized in the stock market 
with general and full operational capability 
aboye even the majority of subjects considered 
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propios de otra parcela del mercado financiero, 
pueden también desarrollar todos los servicios 
de inversión y auxiliares. Ostentan así en el mer-
cado de valores una capacidad operativa plena 
y general, por encima incluso de la mayoría de 
los sujetos que integran la categoría de empresa 
de servicios de inversión. El presente trabajo 
aborda el estudio del origen, la evolución y las 
perspectivas de permanencia de la presencia 
de las entidades de crédito como operadores 
profesionales del mercado de valores. 
PALABRAS CLAVE: mercado financiero, mercado 
de valores, entidades de crédito, empresas de 
servicios de inversión, servicios de inversión. 
1. CONSIDERACIONES INTRODUCTORIAS 
El mercado de valores constituye uno de los tres ámbitos que, junto al 
mercado del crédito y al de seguros, conforman el denominado mercado finan- 
ciero. En los tres sectores, a través de las operaciones propias de cada uno de 
ellos, se articulan mecanismos para recibir u otorgar financiación. De ahí su 
pertenencia a un mismo espacio de actividad, que se denomina precisamente 
mercado financiero, a través del cual se pretende regular, ordenar y supervisar 
las actividades u operaciones de financiación. 
La señalada proximidad operacional entre el mercado del crédito, el mer-
cado de seguros y el mercado de valores —que a medida que se ahonda en la 
operativa propia de cada uno de ellos resulta ser mucho más profunda de lo que 
a simple vista puede deducirse, hasta llegar incluso los tres sectores señalados 
a converger— justifica y, al mismo tiempo, explica su proximidad institucional, 
que se manifiesta, entre otras circunstancias, en la existencia de una cierta 
homogeneidad estructural y organizativa. 
Desde una perspectiva subjetiva, una de las características estructurales que 
tienen en común los tres ámbitos que conforman el mercado financiero la consti- 
tuye la circunstancia de que no cualquier sujeto puede desarrollar las operaciones 
propias del sector concreto de que se trate. La razón básica es la necesidad de 
profesionalizar la prestación de servicios financieros para someter a un adecuado 
control institucional a quienes los desarrollan, dada la repercusión que ostentan 
en la economía general, que requiere dotar al sector de medidas adicionales de 
garantía y seguridad. Esto se ha traducido en la creación de operadores específicos 
propios para cada ámbito del mercado financiero, sometidos a la supervisión y el 
control del correspondiente órgano rector del ámbito en cuestión. 
En el caso del mercado de valores, los operadores profesionales específicos 
son las denominadas empresas de servicios de inversión'. Ahora bien, en este 
1. Dicha denominación fue introducida por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma 
de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores (BOE de 17 de noviembre), 
para designar a'la categoría conformada por las sociedades de valores, las agencias de 
ámbito no se da, como sí ocurre en los demás sectores financieros, una especia-
lización subjetiva de carácter absoluto. Tanto en el mercado del crédito como 
en el de seguros, sólo los operadores propios de cada uno de ellos, esto es, las 
entidades de crédito y las entidades aseguradoras, pueden desarrollar las opera-
ciones consideradas como propias de dichos sectores. En el mercado de valores, 
en cambio, junto a las empresas de servicios de inversión, otros sujetos pueden 
también operar, de manera profesional, desarrollando, según los casos, algunas 
o, incluso, todas las operaciones relacionadas como servicios de inversión pro-
piamente dichos o servicios auxiliares de los mismos (artículo 63 de la LMV2). 
Para empezar, las sociedades gestoras de instituciones de inversión colec-
tiva pueden desarrollar los servicios de inversión consistentes en la recepción 
y transmisión de órdenes de clientes en relación con uno o varios instrumen-
tos financieros y en la gestión discrecional e individualizada de carteras de 
inversiones, incluidas las pertenecientes a fondos de pensiones, en virtud de 
un mandato otorgado por los inversores, siempre que tales carteras incluyan 
uno o varios instrumentos financieros; así como los servicios accesorios de 
asesoramiento sobre inversiones en uno o varios instrumentos financieros, y 
de custodia y administración de participaciones de organismos de inversión 
colectiva (artículo 40.1 y 2 de Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones 
de Inversión Colectiva3). La razón, en este caso, es que los señalados servicios, 
en la práctica, han devenido en instrumentales en el desarrollo de la actividad 
que constituye el objeto central de dichos sujetos, consistente en la gestión 
de fondos comunes de inversión y de sociedades de inversión. En estos casos, 
cuando queden habilitadas para la prestación de dichos servicios de inversión 
adicionales, en la medida en que se trata de actividades tipificadas entre las pro-
pias del mercado de valores (artículos 63. la) y d); y 63.2 a) y e) de la LMV), las 
sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva habrán de someterse 
a la normativa reguladora de la actuación en este sector del mercado financiero, 
estableciéndose, en concreto, la aplicación de las normas reguladoras de los 
referidos servicios de inversión y auxiliares; de las que establecen determina-
das exigencias de organización interna respecto de los operadores mobiliarios 
(contenidas en el artículo 70 ter de la LMV); de las relativas a la gestión de los 
posibles conflictos de interés con su clientela (que se establecen en el 70 quáter 
de la LMV); así como de las normas de conducta (contenidas en los artículos 
78, 78 bis y 79 a 79 quáter de la LMV) sobre la clasificación de la clientela y por 
valores y las sociedades gestoras de carteras; y, en la actualidad, tras la reforma intro-
ducida por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores (BOE núm. 304 de 20 de diciembre), incluye 
además a las entidades de asesoramiento financiero. Sobre todo ello, con mayor detalle, 
vid. LÓPEZ SANTANA, N., «Los protagonistas del tráfico desarrollado en los mercados 
de valores», AA.VV., Derecho Mercantil. Contratación en el mercado de valores (coord. 
Jiménez Sánchez y Díaz Moreno), vol. 6°, 15' ed., pp. 77 y ss., pp. 85 a 89. 
2. Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (BOE núm. 181, de 29 de julio 
de 1988). 
3. BOE núm. 265, de 5 de noviembre de 2003. 
investment firms. The article analyzes the origin 
and evolution of the presence of banks in the 
stock market as professional operators. 
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las que se establecen determinadas obligaciones de transparencia e información 
(artículo 65.2 de la LMV)4. 
No obstante, el exponente más claro de que en el mercado de valores no 
existe una especialización subjetiva de carácter absoluto en favor de las empre-
sas de servicios de inversión, como operadores específicos de dicho sector, lo 
encontramos en la circunstancia de que las entidades de créditos, esto es, los 
operadores propios de otro ámbito del mercado financiero, pueden igualmente 
operar, sin ninguna restricción además, y desarrollar todas las operaciones pro-
pias del mismo (artículo 65.1 LMV). Las entidades de crédito ostentan así en 
el mercado de valores una capacidad operativa plena y general, al mismo nivel 
que las sociedades de valores y, en consecuencia, por encima, incluso, de los 
otros operadores que integran la categoría de empresa de servicios de inversión, 
que, o tienen vedado el desarrollo de ciertos servicios, como ocurre con las 
agencias de valores, o ven circunscrita su capacidad operativa al desarrollo de 
unas concretas operaciones, en el caso de las sociedades gestoras de carteras y 
las entidades de asesoramiento financiero6. 
Como es sabido, no todas las empresas de servicios de inversión pueden 
desarrollar todos los servicios de inversión y auxiliares. Precisamente el crite-
rio principal que lleva a distinguir diferentes sujetos dentro de esta categoría 
atiende a la mayor o menor amplitud de la capacidad operativa de cada uno de 
ellos, siendo las sociedades de valores las únicas que se caracterizan y definen 
por poder operar profesionalmente tanto por cuenta ajena como por cuenta 
propia y por estar facultadas para desarrollar, sin ninguna excepción, todas las 
operaciones tipificadas como características del mercado de valores, tanto las 
calificadas como servicios de inversión propiamente dichos como los denomi-
nados servicios auxiliares o complementarios (artículos 64.2 de la LMV y 6.1 
del RD 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen jurídico de las empresas 
de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios de in-
versión y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el 
4. Al respecto, por todos, vid., RICO ARÉVALO, B., «La aplicación de la <MiFID> a las socie-
dades gestoras de instituciones de inversión colectiva», Revista de Derecho del Mercado 
de Valores (RDMV), núm. 2, 2008, pp. 303 y ss. 
5. Nos referimos, como no podía ser de otra forma, a la delimitación vigente de dicho 
concepto que efectúa la reciente Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervi-
sión y solvencia de las entidades de crédito (BOE núm. 156, de 27 de junio; corrección 
de erratas en BOE núm. 157, 28 de junio), en cuyo artículo 1.1. define a las entidades 
de crédito como «las empresas autorizadas cuya actividad consiste en recibir del público 
depósitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia», corres-
pondiéndose así con las hasta ahora denominadas, desde la promulgación de la Ley 
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema financiero (BOE 
núm. 281 de 23 de noviembre), entidades de crédito bancarias. 
6. Sobre la delimitación específica de la capacidad operativa reconocida a cada una de 
las entidades integrantes de la categoría de empresa de servicios de inversión vid., por 
todos, LÓPEZ SANTANA, N., Derecho Mercantil, cit., vol. 6, pp. 87 a 89. 
RD 1309/2005, de 4 de noviembre7). Frente a ellas, las agencias de valores 
únicamente pueden actuar profesionalmente por cuenta ajena, aunque eso sí, 
con representación o sin ella y, aunque en principio se les reconoce capacidad 
general para el desarrollo de los servicios de inversión y auxiliares, su capacidad 
operativa no resulta del todo plena, por cuanto que se introducen dos excep-
ciones, quedándoles vetada, además de la negociación por cuenta propia, la 
realización del servicio de inversión relativo al aseguramiento de emisiones de 
valores o de colocaciones de instrumentos financieros (recogido en la letra f) 
del artículo 63.1 de la LMV); así como el servicio auxiliar que se concreta en la 
concesión de préstamos a inversores para que puedan realizar operaciones sobre 
valores o instrumentos financieros en las que ellas mismas vayan a intervenir 
(del artículo 63.2 b) de la LMV). Por su parte, las sociedades gestoras de carte-
ras y las entidades de asesoramiento financiero sólo pueden quedar habilitadas 
para el desarrollo de unas operaciones específicas. En el caso de las sociedades 
gestoras de carteras se trata de los servicios de inversión relativos a la gestión 
discrecional de carteras de inversión con arreglo a los mandatos conferidos por 
los inversores y de asesoramiento personal e individualizado (recogidos en las 
letras d) y g) del artículo 63.1, respectivamente), así como los servicios auxilia-
res de asesoramiento a empresas y de elaboración de informes de inversiones, 
análisis financieros u otras formas de recomendación general (de las letras c) y 
e) del artículo 63.2 de la LMV, respectivamente)8, siendo precisamente dichos 
7. BOE núm. 41, de 16 de febrero de 2008. 
8. En concreto, la Ley del Mercado de Valores en un principio otorgó a las sociedades 
gestoras de carteras una capacidad operativa unidimensional, en cuanto que circunscrita 
al desarrollo de una única actividad, a la que alude su propia denominación, esto es, la 
gestión de carteras de inversión. Dicha actividad, no obstante, con la reforma operada 
por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, pasó a tipificarse de una forma más específica 
como «gestión discrecional e individualizada de carteras de inversión con arreglo a 
los mandatos conferidos por los clientes» (artículo 63.1.d) de la LMV), remarcando 
así los límites con otras actividades que pueden resultar próximas a ella, como la de 
depósito y administración de instrumentos financieros, pero que se caracterizan por 
encomendar al operador profesional una gestión estrictamente conservativa y no, por 
tanto, discrecional, y que, en la actualidad, desde 1998, se consideran servicios auxiliares 
(artículo 63.2.a) de la LMV). Junto a lo indicado, además, la citada Ley 37/1998 pasó a 
tipificar entre los servicios auxiliares —denominados por dicha norma como «actividades 
complementarias»— a la actividad de asesoramiento sobre inversión en instrumentos 
financieros (artículo 63.2.f) de la LMV en su redacción tras la reforma de 1998 pero 
antes de la del 2007) y a la de asesoramiento a empresas sobre éstructura de capital, 
estrategia industrial y cuestiones afines, así como el asesoramiento y demás servicios 
en relación con fusiones y adquisiciones de empresas (artículo 63.2.d) de la LMV en 
su redacción tras la reforma del 98 y antes de la del 2007); y pasó a permitir de forma 
expresa también el desarrollo de dichas actividades de asesoramiento a las sociedades 
gestoras de carteras, por cuanto que son actividades que pueden entenderse ligadas a la 
que constituye su objeto principal. Años después, la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, 
volvió a modificar en este punto a la Ley del Mercado de Valores introduciendo una 
tipificación más específica de la actividad de asesoramiento sobre inversión en instru-
mentos financieros, al distinguir, dentro de ella, entre el asesoramiento consistente en 
la prestación de recomendaciones personalizadas con respecto a una o más operaciones 
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servicios de asesoramiento, tanto el personal o individualizado (de la letra g) 
del artículo 63.1 de la LMV) considerado como servicio de inversión propia-
mente dicho, como los auxiliares (de las letras c) y e) del 63.2), los únicos que 
pueden desarrollar las entidades de asesoramiento financiero9. 
relativas a instrumentos financieros, que incluyó entre los servicios de inversión propia-
mente dichos (artículo 63.1.g) de la LMV en su versión vigente), y un asesoramiento 
más general, que ha pasado a tipificarse como «elaboración de informes de inversiones  
y análisis financieros u otras formas de recomendación general relativas a operaciones 
sobre instrumentos financieros» (artículo 63.2.e) de la LMV en su versión actual), y 
que, junto con el ya señalado asesoramiento a empresas, que se mantiene en idénticos 
términos (artículo 63.2.c) de la LMV), constituyen servicios auxiliares. Todas estas 
actividades de asesoramiento, junto a la principal de gestión individualizada de carteras 
de inversión, pueden ser desarrolladas también por las sociedades gestoras de carteras 
(artículo 64.4 de la LMV en su versión vigente), que, en consecuencia, han dejado así 
de tener una capacidad operativa unidimensional, mas no tanto porque haya cambiado 
su objeto real, que, en puridad se mantiene, sino más bien porque las actividades de 
asesoramiento, que lógicamente siempre han existido y cabe pensar que siempre han 
sido prestadas por dichas entidades, han pasado a tipificarse de forma expresa entre las 
actividades propias del mercado de valores. Todo ello encuentra fiel reflejo en la forma 
en la que el RD 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen jurídico de las empresas 
de servicios de inversión, define a las sociedades gestoras de carteras, estableciendo que 
son aquellas empresas de servicios de inversión que, con carácter profesional, gestionan 
discrecional e individualizadamente carteras de inversión con arreglo a los mandatos 
conferidos por los clientes, pudiendo igualmente prestar asesoramiento individualizado 
en materia de inversión y los servicios auxiliares de asesoramiento, esto es, el prestado 
a empresas sobre estructuras de capital, estrategia industrial y cuestiones afines, así 
como el asesoramiento y demás servicios en relación con fusiones y adquisiciones de 
empresas, junto al de elaboración de informes de inversiones y análisis financieros u 
otras formas de recomendación general relativa a las operaciones sobre instrumentos 
financieros (artículo 6.3 del RD 217/2008). Cfr. LÓPEZ SANTANA, N., Derecho mercantil, 
cit., vol. 6, pp. 87 y 88. 
9. Y es que las entidades de asesoramiento financiero responden precisamente a la tipi-
ficación, en 2007, de la actividad de asesoramiento individualizado entre los servicios 
de inversión propiamente dichos. En ese momento el asesoramiento pasa, cuando se 
presta en forma personalizada, a quedar sometido al régimen de autorización, supervi-
sión y control propio de las actividades características de este ámbito. Hasta entonces, 
las actividades de asesoramiento que en 1998 se habían tipificado de forma expresa 
se habían incluido entre los servicios auxiliares y ello se había acompañado de la ad-
misibilidad de que el Gobierno regulase la creación de otras entidades o permitiese a 
otras personas, distintas de las empresas de servicios de inversión y de las entidades 
de crédito, la realización de los mismos (artículo 65.2 de la LMV en su redacción tras 
la reforma operada por la Ley 37/1998 y antes de la del 2007). Con la reforma efec-
tuada por la Ley 47/2007, los servicios auxiliares de asesoramiento siguen pudiéndose 
prestar por personas distintas a los operadores propios del mercado de valores, pero 
la novedad en este punto es que sólo son esos servicios auxiliares, y no, por tanto, los 
demás, los que quedan al margen de la reserva de las actividades propias del mercado 
de valores en favor de las empresas de servicios de inversión; y que, a cambio, se ti-
pifica el asesoramiento personalizado como servicio de inversión propiamente dicho, 
sometido así, por vez primera, al régimen de autorización, inspección y control espe-cífico de este sector financiero. La razón puede encontrarse en la complejidad que en 
En definitiva, más allá de que en el mercado de valores se permita que 
otros sujetos, distintos a sus operadores específicos, puedan desarrollar profe-
sionalmente ciertas actividades propias de este sector, a las entidades de crédito, 
los operadores propios de otra parcela distinta del mercado financiero, se les 
reconoce una capacidad operativa plena y general, por encima incluso de la 
mayoría de sus operadores específicos, en concreto, de todas las empresas de 
servicios de inversión a excepción de las sociedades de valores, a las que se 
equiparan. 
De hecho, la presencia permitida a las entidades de crédito en el mercado 
de valores es tal que las operaciones propias de dicho sector son objeto de una 
delimitación específica desde la perspectiva del mercado del crédito, merecien-
do la calificación de «operaciones parabancarias», como categoría doctrinal 
que ya goza de incuestionable arraigolo. Lógicamente, en la medida en que 
las entidades de crédito actúen en el mercado de valores también quedarán 
sometidas a las reglas propias del mismo (artículo 65.1 inciso 3° de la LMV), 
aun cuando tampoco se dejarán de aplicar las normas que, como entidades de 
crédito, disciplinan su conducta, esto es, las propias del mercado del crédito, 
la actualidad reviste este servicio, por cuanto que la creciente diversidad de productos 
financieros y las múltiples posibilidades de inversión hacen que cada vez resulte más 
complicado conocer a fondo la oferta existente y su adecuación a los variados perfiles 
de los inversores, unido a la constatación práctica de la incuestionable influencia que 
el asesoramiento personalizado produce a la hora de adoptar decisiones sobre inver-
sión financiera. Ello lleva además a la necesidad de aumentar la calidad del servicio, 
a lo que puede contribuir la especialización e independencia en su prestación. Con 
dicho objetivo se crean las entidades de asesoramiento financiero, que, en consecuen-
cia, son empresas de servicios de inversión cuya actividad se reduce a la prestación 
del referido servicio de inversión de asesoramiento personalizado y de las ya señalas 
actividades complementarias de asesoramiento (artículos 64.5 de la LMV y 6.4 del RD 
217/2008). En general, sobre las entidades de asesoramiento financiero, por todos, vid. 
DE LA PEÑA, L., «El asesoramiento financiero independiente: aproximación a las EAFI», 
RDMV, núm. 5, 2009, pp. 253 y ss.; PEREDA, A., «El asesoramiento de inversiones y 
las empresas de asesoramiento financiero. (La Circular 10/2008, de 30 de diciembre 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre empresas de asesoramiento 
financiero), RDMV, núm. 4, 2009, pp. 501 y ss.; y TUSQUETS, E, «El ámbito de aplica-
ción de la nueva normativa sobre las entidades de asesoramiento financiero», RDMV, 
núm. 6, 2010, pp. 133 y ss. 
10. En concreto, el término «parabancariedad» tiene su origen en la noción anglosajona, 
procedente de la innovación financiera acaecida durante los años ochenta en Estados 
Unidos, de la «near banhing activity». Pronto fue acogida por la doctrina italiana, que 
la tradujo como «attivitá parabancaria», penetrando, justamente así, de la mano del 
profesor Verdera, entre nosotros [vid. VERDERA, E., «Las actividades parabancarias, 
innovación y desintermediación en el sistema financiero español», AA.VV., La attivita 
parabancaria. Experience e prospettive (dir. Restucia), Milán, 1987, pp. 142 y ss., p. 
1421. Para una aproximación del significado y el origen de la noción de «parabanca-
riedad», por todos, vid. TAPIA HERMIDA, A. J., «Aspectos generales de las actividades 
parabancarias en el derecho español», Revista de Derecho Bancario y Bursátil, núm. 
47, 1992, pp. 623 y ss. 
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con las que se refunden", causando no pocos problemas interpretativos, que 
no obstante, se han ido paliando a medida que se han ido homogeneizando' 
las medidas de control institucional y de protección a la clientela en los tres 
ámbitos financierosu. 
La señalada interconexión subjetiva entre el mercado del crédito y el mer-
cado de valores, que se produce en el sentido indicado, en la medida en que 
además rompe con el principio de especialización subjetiva que puede enten-
derse como uno de los principios estructurales básicos del mercado financiero, 
no por consabida —que ciertamente lo es— deja de causar cierta extrañeza, por 
cuanto que además no ha merecido una suficiente atención doctrinal específica. 
El presente trabajo aborda precisamente el estudio del origen, la evolución y las 
perspectivas de permanencia de la presencia de las entidades de crédito en el 
mercado de valores, desentrañando las causas de dicha presencia. Ello obliga a 
realizar una mirada retrospectiva, que se remonta incluso a la situación ante-
rior a la promulgación de la Ley del Mercado de Valores, pasando por las más 
significativas reformas que ha experimentado la señalada norma, hasta llegar 
a la situación actual. 
II. LOS PROTAGONISTAS DEL TRÁFICO DESARROLLADO EN EL MERCADO DE 
VALORES CON ANTERIORIDAD A LA PROMULGACIÓN DE LA LEY 24/1988, 
DE 28 DE JULIO, DEL MERCADO DE VALORES 
Antes de la promulgación, en 1988, de la Ley del Mercado de Valores, los 
agentes de cambio y bolsa, en concurrencia con los corredores de comercio 
colegiados en un primer momento y en exclusiva a partir de 1910, eran los 
que tenían asignada la labor de intervenir en la negociación de las bolsas de 
comercio en calidad de fedatarios públicos e intermediarios. 
En concreto, la figura de los agentes de cambio y bolsa surgió de forma 
paralela a la creación de la bolsa de comercio de Madrid, por obra del RD de 10 
11. Al respecto, vid., por todos, ROJO ÁLVAREZ-MANZANEDA, C., «El principio de homo-
geneidad operativa del mercado de valores y las entidades de crédito», RDBB, núm. 
118, 2010, pp. 41 y ss. 
12. Un paso muy importante en la homogeneización del ámbito institucional de los tres 
sectores del mercado financiero se produjo con la promulgación de la Ley 44/2002, de 
22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero. La citada norma, aún 
vigente en la actualidad, no sin haber sufrido importantes modificaciones, entre las 
que pueden destacarse las introducidas por la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economía 
Sostenible (BOE núm. 55 de 5 de marzo) o las más recientes fruto de la Ley 14/2013, 
de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalización (BOE 
núm. 233, de 28 de septiembre), entre otras circunstancias, otorgó refrendo legal al 
principio de «ventanilla única» (artículo 30.1 inciso 4°), que permite a la clientela 
acudir a los órganos extrajudiciales de resolución de conflictos de cualquiera de los 
tres sectores financieros (que la citada norma se encargó igualmente de homogeneizar, 
implantándolos, a su vez, por vez primera, en el mercado de valores) y que da clara 
muestra de la proximidad existente entre ellos. 
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de septiembre de 1831. Éstos nacieron como auxiliares del comercio es comer
pecíficio c
de las bolsas, compartiendo ciertas funciones con los corredores de 
y 
atribuyéndoseles otras en exclusiva (vid. artículos 64 a 66 del RD de 1831), 
que a estos últimos les fueron vedadas bajo pena de intrusismo y de privación 
de oficio (vid. artículo 67 del RD de 1831)13. 
No obstante, la diferencia entre la figura del corredor de comercio y la 
de agente de cambio y bolsa no se quedaba únicamente en el distinto ámbito 
competencia) que, en relación con las operaciones bursátiles, desde un primer 
momento, fue atribuido a unos y otros. Alcanzaba, además, a su forma juríd 
s
i-
ca de actuación: mientras que las funciones de los corredores de comercio e 
limitaban a lo que se puede denominar «funciones de pura mediación», las de 
los agentes de cambio y bolsa iban más allá, actuando como verdaderos comi-
sionistas, al intervenir, por regla general, en los distintos negocios bursátiles, en 
nombre propio y por cuenta de un tercero que les realizaba el encargo y cuyo 
nombre no estaban obligados a desvelar' )̀. 
Pronto comenzó una línea expansiva en relación con las 	 as competenci de 
los agentes de cambio y bolsa, que fue desplazando en el ámbito bursátil a los 
corredores de comercio hasta llegar a excluirlos por completo con la Ley de 
27 de diciembre de 1910, que atribuyó en exclusiva a los agentes de cambio y 
bolsa, no sólo el tráfico bursátil, sino también el propio de los corredores en 
dichas plazas. Además, en el plano corporativo, la citada norma se encargó de 
la erradicación de los colegios de corredores de comercio, mediante un siste 
ma de amortización de vacantes y de incorporación de sus miembros a los de 
agentes de cambio y bolsa, otorgándoles preferencia para ocupar las que en 
éstos últimos se fuesen produciendo 15. 
Posteriormente fueron creadas las bolsas de Barcelona (artículos 2, 3 y 6 
del RD de 26 de marzo de 1915) y Valencia (artículos 3 y 4 del RD 1.783/1980, 
de 29 de agosto16). Ello contribuyó a que, finalmente, el sistema implantado 
13. Así, de la enumeración que realizaba el artículo 2 de la citada norma reglamentaria 
sobre los «objetos especiales de las operaciones de Bolsa», 
la negociación de «efectos 
públicos» de cotización autorizada y de «letras de cambio, 
libranzas, pagarés y cua-
lesquiera especie de valores de comercio procedentes de personas particulares» 
quedaba 
reservada en exclusiva a los agentes de cambio y bolsa. Frente a ello, se admitía la 
concurrencia de los corredores de comercio en las ventas de metales preciosos amo-
nedados o en barra; mientras que en los demás supuestos (ventas de todo género de 
mercaderías, aseguración de efectos comerciales, fletamento de buques y trasportes 
en el interior por tierra o por agua) se les reconocía la condición de «agentes inter-
mediarios» tOLIVENCIA, M., «Ley del mercado de valores y Agentes Mediadores del 
Comercio. (Nueva fase en la historia de una profesión)», AA.VV. Estudios de Derecho 
Bancario y Bursátil. Homenaje a Evelio Verdera 
y Tuells, 111, Madrid, 1994, pp. 1.967 
y ss., p. 1.9771. 
14. Ibídem. 
15. OLIVENCIA, M., op. ult. cit., p. 1.994 y, del mismo autor, 
Ley del Mercado de Valores y 
Agentes Mediadores del Comercio, Madrid, 1995, p. 80. 
16. BOE núm. 215, de 6 de septiembre de 1980. 
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por la Ley de 1910 terminase por configurarse como un reparto de zonas geo-
gráficas entre los corredores de comercio y los agentes de cambio y bolsa, que 
mediante la atribución a éstos en exclusiva de las funciones fedatarias y me' 
diadoras de todo tipo en las plazas bursátiles, acabó con el tradicional régimen de concurrencia existente desde 1831. 
Sin embargo pese al monopolio que, tal y como hemos visto, llegaron a 
ostentar los agentes de cambio y bolsa, todos esos años anteriores a la promul-
gación de la Ley 24/1988, nuestro mercado secundario fue muy dependiente de la banca comercial. Sobre todo en lo relativo a la recogida y canalización de 
órdenes. Por una parte, los bancos eran los principales inversores individuales 
por volumen en su papel de accionistas. Por otra, eran también los principales 
promotores de la inversión colectiva, además de los principales emisores, de 
forma que, finalmente, los agentes, en su función de fedatarios, llegaron a ejercer 
sus actividades fundamentalmente para la bancal-7. 
III. EL ESTATUTO SUBJETIVO DE LA LEY DEL MERCADO DE VALOREES EN SU 
REDACCIÓN ORIGINARIA 
1. ANTECEDENTES DE LA REFORMA 
La Ley 24/1988 pretendió realizar una profunda reforma global en el mercado 
de valores español, cuya necesidad se hacía cada vez más patente, debido a que 
los cambios experimentados en las circunstancias del momento desembocaron 
en una inadecuación entre la realidad y las normas vigentes que la intentaban 
regular que, en última instancia, se tradujeron en una incapacidad para atender 
a las necesidades demandadasi-s. 
Entre los referidos cambios, que contribuyeron a la conveniencia de 
reformar nuestro mercado de valores, puede destacarse, a título meramente 
ejemplificativo, la implantación de los medios electrónicos de comunicación, 
que permitieron el rápido movimiento de capitales entre un país y otro; la ne-
cesidad de buscar nuevas vías de canalización del ahorro; así como la existencia 
de un escenario internacional en el que las distintas vicisitudes del momento 
dieron lugar a bruscos y continuos movimientos en los tipos de cambio19. Junto 
a ello, se produjeron además una serie de circunstancias —como la aparición 
de las emisiones de deuda pública en régimen de mercado o la supresión de 
los coeficientes obligatorios de inversión en las cajas de ahorros, entre otros—
que terminaron por hacer que la reforma de las normas que en ese momento 
17. GARCÍA HERMOSO, J. M./UBIRÍA ZUBIZARRETA, S., «Reforma y transformación del mercado 
de valores», Papeles de Economía Española (PEE), núm. 44, 1990, p. 134 y ss., p. 138. 
18. En concreto, nuestra regulación anterior a la promulgación de la Ley del Mercado 
de Valores se contenía, básicamente, en algunos preceptos del Código de comercio y 
en el Reglamento 1.506/1967, de 30 de junio, de Bolsas Oficiales de Comercio (BOE 
núm. 168, de 15 de julio de 1967). 
19. GARCÍA HERMOSO, J. M./UBIRÍA ZUBIZARRETA, S., PEE, núm. 44, 1990, cit., p. 135. 
regulaban nuestro mercado de valores fuese algo, no ya sólo conveniente, sino 
necesario e incluso urgente20. 
El panorama descrito demandaba, en concreto, una expansión de los 
mercados financieros al tiempo que daba lugar a una multiplicación de las 
transacciones realizadas en seno de los mismos que requería, a su vez, una ma-
yor agilidad en los mecanismos de negociación, entorpecida, en cierto modo, 
por el protagonismo que en las funciones de los operadores del momento era 
otorgado a la fe pública frente a la actividad intermediadora21. 
Un hecho decisivo en el comienzo de tan anhelado proceso renovador fue 
la creación en 1977 de la Comisión para el estudio del Mercado de Valores, que, 
consciente de los múltiples problemas y carencias de nuestros mercados, no tardó 
mucho en apuntar la necesidad de una reforma global22. Tal recomendación no 
cayó en el olvido. Por el contrario, produjo una «reacción de activismo» que, 
sin embargo, al no ir unida a una adecuada reflexión, dio lugar al surgimiento 
de una multiplicidad de normas, elogiables por su esfuerzo renovador, pero 
que en modo alguno satisficieron la reforma requerida, debido principalmente 
a su carácter parcial y limitado y a su descoordinación que, en cierto modo, 
fue propiciada por su dispersión y por su, en ocasiones, coincidente rango 
legal23. Sin embargo, aun cuando estas disposiciones no lograron el objetivo 
deseado, de alguna manera sí contribuyeron a que se produjera la verdadera 
modernización de nuestros mercados mobiliarios. Por una parte, mostraban 
de forma clara la toma de conciencia acerca de la necesidad de una profun-
da reforma del sector, al tiempo que, por otra, evidenciaron la necesidad de 
llevarla a cabo mediante un único texto con rango normativo suficiente para 
legitimarla24. En dicho contexto se promulga la Ley del Mercado de Valores, 
que, en consecuencia, tal y como dispuso de forma expresa en su exposición 
de motivos, nació con el objetivo de dotar al mercado de valores español de 
coherencia interna mediante una regulación global, así como de potenciarlo, 
para que, ante la perspectiva en 1992 de un mercado europeo de capitales, 
pudiese reunir las condiciones apropiadas para integrarse en él (núm. 1 de la 
exposición de motivos de la LMV). 
20. En este sentido, entre otros, vid., ALONSO UREBA, A., «Organización del mercado de 
valores. Mercado primario y secundario», AA.VV., Derecho del Mercado Financiero. 
Entidades del Mercado Financiero (control público y crisis), Mercados y Valores (dir. 
Alonso Ureba y Martínez-Simancas y Fuentes), 1-2, Madrid 1994, pp. 311 y ss., pp. 
314 y 316. 
21. En esta línea, vid., por todos, BERCOVITZ, A., «El Derecho del mercado de capitales», 
RDBB, núm. 29, 1988, p. 67 y ss., p. 106. 
22. En concreto lo hizo en un informe publicado en 1978. 
23. Así quedó reflejado al comienzo de la exposición de motivos de la Ley del Mercado 
de Valores y fue resaltado, entre otros, por SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «A modo de prontua-
rio sobre una reforma polémica: la Ley 24/1988 del Mercado de Valores», Revista de 
Derecho Mercantil (RDM), núm. 192, 1989, pp. 261 y ss., p. 264; y URÍA, R., Derecho 
Mercantil, Madrid, 1996, p. 662. 
24. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., RDM, núm. 192, 1989, cit., p. 264. 
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2. LAS MODIFICACIONES INTRODUCIDAS EN RELACIÓN A LOS SUJETOS CAPACI-
TADOS PARA ACTUAR EN EL MERCADO DE VALORES 
2.1. La creación de las sociedades y agencias de valores y su configuración de 
operadores protagonistas del sector 
De acuerdo con las causas que motivaron la promulgación en 1988 de la 
Ley del Mercado de Valores, la referida norma operó una profunda reforma glo-
bal de todo el mercado de valores español, que no en vano es entonces cuando 
aparece como ámbito específico y diferenciado de actuación en el mercado 
financiero español. Mas si los cambios que dicha ley introdujo fueron más 
que notables en todos los aspectos del mercado de valores, en lo relativo a los 
sujetos capacitados para actuar en dicho sector, las novedades no se quedaron 
atrás, hasta el extremo de llegarse a afirmar que, en dicha cuestión, la Ley del 
Mercado de Valores, más que una reforma, dio lugar a una verdadera ruptura 
con el sistema anterior25. 
Para empezar, la citada norma crea nuevos operadores específicos: las 
sociedades y agencias de valores. Estos nuevos operadores necesariamente, 
en este momento inicial de su creación, debían adoptar la forma de sociedad 
anónima26. Ello suponía ya un cambio significativo —que, en realidad, supuso 
25. OLIVENCIA, M., Estudios Verdera, cit., p. 2.020; y, del mismo autor, Ley del Mercado de 
Valores..., cit. , p. 81. 
26. Lógicamente, desde un principio, se trató de sociedades anónimas especiales, puesto 
que, desde el momento inicial, se les exigía el cumplimiento de ciertos requisitos es-
pecíficos. Ello, con carácter general, y a excepción de las entidades de asesoramiento 
financiero que pueden ser personas físicas o sociedades limitadas, sigue siendo así, aun 
cuando los referidos requisitos específicos han ido cambiando o, mejor, evolucionando, 
a lo largo del tiempo. Dichas exigencias se contenían y se contienen en el Título V 
de la Ley del Mercado de Valores, que inicialmente fue objeto de desarrollo por el ya 
derogado RD 276/1989, de 22 de marzo, sobre sociedades y agencias de valores —BOE 
núm. 70, de 23 de marzo—, substituido, en principio, por el RD 867/2001, de 20 de 
julio, sobre el Régimen Jurídico de las Empresas de Servicios de Inversión —BOE núm. 
188, de 17 de agosto— y éste, a su vez, por el vigente RD 217/2008, de 15 de febrero, 
sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás 
entidades que prestan servicios de inversión. Sobre las exigencias específicas exigidas 
a las sociedades y agencias de valores en su calidad de sociedades anónimas en esta 
etapa inicial, por todos, Vid. ALONSO BALLESTEROS, P./CACHÓN BLANCO" E., «Sociedades 
y Agencias de Valores», Actualidad del Mercado Financiero, núm. 10, 1991, pp. 481 y 
ss.; FERNÁNDEZ ARMESTO, j./DE CARLOS BELTRÁN, L., El Derecho del Mercado Financiero, 
Madrid, 1992, pp. 355 a 370; MARTÍ SÁNCHEZ, J. N., «Los miembros de las Bolsas de 
Valores en el derecho español», RDBB, núm. 47, 1992, pp. 785 y SS.; y AA.VV., Es-
tudios Verdera, cit., II, pp. 1.633 y ss.; NIETO CAROL, U., «Las Sociedades y Agencias 
de Valores como Sociedades Anónimas especiales», RDBB, núm. 46, 1992, pp. 439 y 
ss.; MEGÍAS, J., «Las Sociedades y Agencias de Valores», AA.VV., Derecho del Mercado 
Financiero. Entidades del Mercado Financiero. Caracterización y régimen (dir. Alonso 
Ureba y Martínez-Simancas y Sánchez), I-1, Madrid, 1994, pp. 116 y ss.; y ABELLA, 
J., La ordenación del mercado de valores: un ordenamiento dinámico, Madrid, 1995, pp. 
116 a 150. Para un análisis de las actuales condiciones de acceso a la actividad y de 
el triunfo de una línea asociativa que ya se venía fraguando en nuestro Orde-
namiento27— con la intención, expresamente destacada en su exposición de 
motivos, de asegurar «la solvencia financiera de quienes desarrollan actividades 
que encierran importantes riesgos potenciales» (núm. 12 de la exposición de 
motivos de la LMV)28. 
No obstante, los cambios introducidos en el estatuto subjetivo del merca-
do de valores no se quedaron ahí. Y es que la Ley 24/1988, lejos de limitarse a 
atribuir a los operadores creados por ella las funciones de los antiguos, modificó 
igualmente la naturaleza de su propia labor en el mercado29. En concreto, de 
forma coherente con la ya señalada necesidad de agilizar las transacciones mo-
biliarias30, hizo prácticamente desaparecer, con carácter general, las funciones 
fedatarias, al menos en su vertiente obligatoria31, otorgando, en cambio, un 
enorme protagonismo a las mediadoras. 
ejercicio de las empresas de servicios de inversión, por todos, vid. BERNALDO, G., «El 
nuevo régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión. Principales nove-
dades del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero», RDMV, núm. 3, 2008, pp. 249 y 
ss.; CUYAS, Ma. M., «Las sociedades de inversión», Derecho de la regulación económica, 
vol. II, Mercado de valores, (dir. Jiménez-Blanco Carrillo de Albornoz), Madrid, 2009, 
pp. 265 y ss; VALENZUELA, J., «Principales aspectos institucionales y funcionales de 
las empresas de las empresas de servicios de inversión (tras la reforma de la Ley del 
Mercado de Valores por la Ley 47/2008, de 19 de diciembre, y el RD 217/2008, de 15 
de febrero», AA.VV., Estudios en Homenaje a Aníbal Sánchez Andrés, Madrid, 2010, pp. 
1.361 y ss.; y LÓPEZ SANTANA, N., Derecho Mercantil, cit., vol. 6, pp. 89 a 96. 
27. Al respecto, por todos, vid. OLIVENCIA, M., Estudios Verdera, cit., p. 2.020 y Ley del 
Mercado de Valores..., cit., p. 81, donde el citado autor explica que, no obstante, 
aunque en un principio los servicios de mediación y fe pública tuvieron un carácter 
estrictamente personal, prohibiéndose a los operadores del mercado formar entre 
sí «sociedad particular de ninguna clase» (artículo 109 del Reglamento de la Bolsa 
de Madrid de 12 de junio de 1928), ello se flexibilizó, en un primer momento, 
para los agentes de cambio y bolsa respecto de los servicios de mediación (artículo 
6 del D 2.424/1975, de 23 de agosto), extendiéndose más tarde a los corredores 
de comercio (D.A. 4a del RD 1.455/1982, de 28 de mayo, por el que se regula la 
participación de los Agentes Mediadores Colegiados en Sociedades Profesionales 
—BOE de 2 de julio—). 
28. En sentido contrario, SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «La reforma del mercado de valores español: 
algunas claves orientadoras», RDBB, núm. 37, 1990, pp. 11 y ss., p. 17, afirmó que la 
adopción de la forma de sociedad anónima más bien respondió «al prestigio del tipo 
social y la asociación subconsciente del mismo con entidades de mayor dinamismo 
comercial», puesto que, según este autor, el hecho de que, en este tipo social, la ex-
clusión de los socios sólo quepa por incumplimiento de los deberes de aportación y 
que los estatutos sociales se limiten a establecer meras reglas de organización interna, 
hace que no sea la solución técnicamente más adecuada para alcanzar los objetivos 
propuestos. 
29. Cfr OLIVENCIA, M., Estudios Verdera, cit., p. 2.020; y Ley del mercado..., cit., p. 81. 
30. Vid. supra apartado III.1. 
31. En efecto, tal y como fue destacado, entre otros, por DÍAZ MORENO, A., «La necesidad 
de intervención de fedatario público en la transmisión de valores», Derecho de los 
Negocios (DN), núm. 0, 1990, pp. 18 y ss., p. 19; y MADRID PARRA, A., «La circulación 
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Como máximo exponente de lo anterior, esto es, del protagonismo que 
quiso otorgar a las funciones mediadoras, se estableció, de forma expresa, el 
denominado «principio de intermediación». Dicho principio se traduce en la 
exigencia de la participación obligatoria de, al menos, una entidad que ostente 
la condición de miembro del correspondiente mercado respecto de aquellas 
transacciones sobre valores negociables que tuvieran la consideración de opera-
ciones propias de algún mercado secundario oficial32. Y fue establecido además 
en su máximo rigor, esto es, para la validez de las operaciones a las que venía 
referido, indicándose así que, sin su cumplimiento, por tanto, sin la intervención 
de un miembro del concreto mercado en que los valores estuvieran admitidos 
a cotización oficial, la operación sería nula de pleno derecho (artículo 36.1 de 
la LMV en su redacción originaria)33. 
La intermedicación, directamente encaminada a la defensa de los inverso-
res, al garantizarles la presencia de operadores profesionales sometidos a reglas 
y controles más o menos rigurosos, favorecía, además, de forma indirecta, la 
de valores al portador y de los anotados en cuenta», RDBB, núm. 37, 1990, pp. 23 y 
ss., p. 50, según la D.A. 3. 1 de la Ley 24/1988, la intervención de fedatario público 
como requisito de validez de la suscripción y negociación de los valores negociables 
quedó limitada al supuesto en que dichos valores estuviesen representados mediante 
títulos al portador y no hubiese participado en la operación ninguna sociedad o agencia 
de valores, lo que, a ensu contrarío, significa que sería perfectamente válida y eficaz 
la operación aun sin intervención de fedatario cuando los valores se encontrasen 
representados mediante anotaciones en cuenta o títulos nominativos o a la orden, o 
cuando, a pesar de tratarse de títulos al portador, hubiese participado en la operación 
una sociedad o agencia de valores. En la actualidad, como es sabido, sigue siendo así. 
No obstante, desde las modificaciones introducidas en la Ley del Mercado de Valores 
por la ley 37/1998, por las razones que luego comprenderemos, la participación de 
una entidad de crédito en la operación excluye igualmente la necesidad de fedatario, al 
tiempo que la doctrina ha interpretado dicha intervención, cuando se exige, rebajando 
su rigor, al entender que a lo que afecta es a la eficacia de la operación, que, de esta 
forma, quedará suspendida en tanto no se cumpla, pudiendo las partes compelerse a 
su realización (en este sentido, entre otros, vid., PEINADO GRACIA, J. I./MARTÍN REYES, 
Ma. A., «Transmisión de las participaciones sociales y de las acciones», AA.VV., De- recho Mercantil. Las sociedades mercantiles (coord. Jiménez Sánchez y Díaz Moreno), 
vol. 3°, 15' ed., Madrid, 2013, pp. 371 y ss., p. 3881. 
32. Sobre el mencionado principio y su implantación en nuestro ordenamiento a través de 
la Ley del Mercado de Valores, por todos, vid. MADRID PARRA, A., «La transmisión de los valores», DN, 1990-1991, pp. 91 y ss., p. 95; TAPIA HERMIDA, A. J., «El desarrollo 
reglamentario del régimen de las operaciones bursátiles», RDBB, núm. 44, 1991, pp. 1.143 y ss., p. 1.144; y SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «La transmisión de valores cotizados y 
su formulación legal (interpretación de los artículos 36 y 37 de la Ley del Mercado de 
Valores)», AA.VV., Estudios en homenaje al profesor Aurelio Menéndez (coord. Iglesias 
Prada), III, Madrid, 1996, pp. 3.423 y ss., p. 3.429. 
33. Ello suponía un recrudecimiento notable respecto de la situación anterior, en la que 
simplemente se establecía la pérdida de la consideración bursátil de la compraventa 
no intermediada (por todos, vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., Estudios Menéndez, cit., III, p. 3.427; y KIRCHNER, P/ SALINAS, C., La reforma de la Ley del Mercado de Valores, Valen-cia, 1999, p. 97). 
concentración" propia de los mercados de órdenes, que exige la realización de las transacciones sobre valores cotizados a través de los sistemas de contratación 
del mercado en cuestión. Si bien, inicialmente, las operaciones consideradas 
como propias de los mercados oficiales se circunscribieron a las transacciones 
a título de compraventa35; al tiempo que se estableció que, en ocasiones, cum-
pliéndose determinados requisitos, podría bastar para cumplir con lo exigido 
por el referido principio de intermediación con la notificación a posteriori de 
la operación directamente negociada entre los inversores a un miembro del 
correspondiente mercado para su «toma de razón»36. Mas la implantación 
expresa del principio de concentración tampoco habría de tardar, produ-
ciéndose, vía reglamentaria, a través del RD 1416/1991, de 27 de septiembre, 
sobre operaciones bursátiles especiales y transmisión extrabursátil de valores 
cotizados37, que además vino a proclamar la unión de ambos principios, de 
intermediación y concentración, al establecer, en su artículo 1.2, la necesidad 
de que las operaciones bursátiles se realizaran con la participación o media-
ción de al menos un miembro de la bolsa así como conforme a los sistemas de 
contratación que las bolsas tuviesen establecidos. No obstante, mientras que 
la intermediación se exigió como requisito de obligado cumplimiento «en todo 
caso» —expresión ésta, la señalada en cursiva, utilizada expresamente por el 
citado artículo reglamentario—, la exigencia de concentración, en cambio, se 
estableció —en palabras del referido precepto— «[...]con las excepciones previstas 
en los artículos siguientes [...] », relativas a las ya mencionadas tomas de razón 
(artículo 5 del RD) y a las aplicaciones, como operaciones, estas últimas, en la 
que la intermediación del miembro del mercado se limitaba a casar las órdenes 
contrapuestas recibidas sobre valores cotizados, que quedaron igualmente 
permitidas en los supuestos expresamente contemplados al efecto (artículo 2 
del RD 1416/1991). 
Junto a lo anterior, tratándose de potenciar al mercado de valores español 
lógico es que la Ley 24/1988 quisiera igualmente destacar su carácter diferencial 
dentro del más amplio espacio financiero. En dicha dirección, y en lo que a los 
sujetos se refiere, pretendió implantar una especialización subjetiva sin fisuras 
sobre la base de los nuevos operadores creados por ella. Con ello seguía además 
34. No en vano, no faltaron importantes voces que reconocieron a dicho principio de 
concentración en la señalada exigencia de intermediación establecida en el originario 
artículo 36 de la Ley del Mercado de Valores. En este sentido, vid., por todos, SÁNCHEZ 
ANDRÉS, A., Estudios Menéndez, cit., III, pp. 3.429 y 3.430. 
35. Al respecto, entre otros, vid., BOTELLA, A., «El mercado bursátil», AA. VV., Derecho 
del Mercado Financiero. Entidades del Mercado Financiero (control público y crisis), 
mercados y valores (dir. Alonso Ureba y Martínez-Simancas y Fuentes), 1-2, Madrid, 
1994, pp. 577 y ss., p. 584. 
36. Estas operaciones, denominadas «tomas de razón» se contemplaban en el artículo 
36.2.d) de la Ley 24/1988 en su redacción inicial. Sobre la naturaleza de las funciones 
desempeñadas en ellas por los miembros de los mercados oficiales, por todos, vid. 
MASCAREÑAS, I./CACHÓN, J. E., Activos y Mercados Financieros. Las acciones, Madrid, 
1995, pp. 129 y ss.,p. 133. 
37. BOE núm. 239, de 5 de octubre de 1991. 
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la línea de los otros dos sectores financieros que gozaban ya de una más clara 
implantación, reafirmando de esta forma su carácter diferenciador respecto 
de ellos y al tiempo su pertenencia a un mismo espacio global más amplio de 
actuación. Sin embargo, eran ya tantos los cambios introducidos en lo relativo 
a los sujetos, que, por no romper de una forma tan evidente y brusca con el 
sistema anterior, la citada norma se conformó, en un primer momento, con 
erigir a las sociedades y agencias de valores en operadores protagonistas del 
sector. Eso sí, sentó las bases para que en un futuro ostentasen un verdadero 
monopolio en su ámbito propio de actuación, que entre tanto debían com-
partir —en los términos que a continuación serán expuestos—, no sólo con las 
sociedades gestoras de carteras, sino, también, con los anteriores operadores 
mobiliarios y con las entidades de crédito, que, como hemos visto, gozaban ya 
de una considerable presencia en el mercado de valores español, desempeñando, 
precisamente, funciones mediadoras, que eran ahora las destacadas, frente a 
las fedatarias, desaparecidas en su exigencia general (núm. 13 de la Exposición de Motivos de la LMV). 
Para erigir a las sociedades y agencias de valores en operadores prota-
gonistas, en primer lugar, la Ley 24/1988 únicamente les reconoció a ellas la 
posibilidad de acceder en condición de miembros a las bolsas (artículo 47 de la LMV en su redacción originaria)38. En consecuencia, en virtud de las exigencias 
del principio de intermediación, antes referido, sólo las sociedades y agencias 
de valores, y en particular las sociedades y agencias de valores y bolsa, podrían 
desarrollar la actividad de intervención en la negociación bursátil (artículo 70 de la LMV en su redacción inicial). Y finalmente, en lo que respecta al resto de 
actividades consideradas como propias del sector, por entonces enumeradas en 
el artículo 71, el desarrollo habitual de las mismas también quedó reservado en 
su favor (artículo 76.1 de la LMV, en su versión primitiva), mas, en este caso, 
con las excepciones que se introdujeron a continuación (artículo 76.2)39. Por 
ahí, vía por tanto de «excepción», como algo excepcional, en consecuencia, se 
dio entrada tanto a los operadores anteriores como a las entidades de crédito. Y 
junto a ello, mediante la implantación de la llamada cláusula de precariedad (del 
artículo 76.3 de la LMV en su redacción originaria), se concedió al Gobierno la 
posibilidad de imponer nuevas restricciones a la presencia excepcionalmente 
permitida a esos otros sujetos en este ámbito o de reservar en exclusiva algunas 
38. Al respecto, sin embargo, hemos de apuntar la salvedad de que también los agentes 
de cambio y bolsa podían, en un primer momento, ser miembros del mercado bursátil 
a título individual, siempre que lo hubieran solicitado con al menos cuatro meses 
de antelación a la entrada en vigor de los preceptos legales referentes a las bolsas de 
valores. No obstante, esto se preveía como algo meramente transitorio, puesto que, 
concretamente en la D.T. 3a.1, se dispuso que tal condición iría caducando conforme 
los titulares fuesen alcanzando la edad de jubilación vigente en cada momento para 
los corredores de comercio colegiados. 
39. Éstas fueron las razones indicadas por OLIVENCIA, M., Ley del Mercado de Valores y Agentes..., cit., p. 72, como fundamentadoras del protagonismo de las sociedades y 
agencias de valores en nuestro mercado mobiliario tras la promulgación de la Ley 24/88. 
otras de las actividades propias del mismo en favor de las sociedades y agencias 
de valores, para que así la actuación permitida en el mercado de valores a esos 
otros sujetos resultase, además de excepcional, transitoria. 
2.2. La actuación permitida a otros sujetos. Especial consideración a los bancos 
y cajas de ahorros 
En lo que se refiere a los operadores anteriores, la Ley del Mercado de 
Valores restituyó en las plazas bursátiles a los corredores de comercio, devol-
viéndoles, a su vez, el carácter unitario que, con la aparición de la figura del 
agente de cambio y bolsa, habían perdido. En concreto, la Ley 24/88 estableció 
que, en el momento de la entrada en vigor de los preceptos relativos a esta 
cuestión40, se produciría la integración de los agentes de cambio y bolsa en el 
cuerpo de corredores de comercio colegiados, acompañada de la sumisión a 
la normativa propia de éstos, a la vez que declaró la disolución y liquidación 
de los colegios de agentes de cambio y bolsa y la paralela creación de los de 
corredores de comercio (D.A. 2a y D.T. 4a de la LMV)41. Y es que si el objetivo 
era que en un fututo sólo las sociedades y agencias de valores pudiesen realizar 
e intervenir en las operaciones propias de este ámbito financiero, concibiéndose 
así la presencia de otros sujetos como transitoria, resulta lógico que, tratándose 
40. Al respecto, hemos de recordar que la reforma llevada a cabo por la Ley del Mercado 
de Valores fue tan amplia que su entrada en vigor se realizó de forma progresiva. 
Así, su D.F. la estableció que, con carácter general, entraría en vigor a los seis meses 
de su publicación en el BOE; no obstante, continuó disponiendo la salvedad de que 
los preceptos relativos a las bolsas de valores no lo harían hasta transcurrido un año 
de su publicación, añadiendo que, entre tanto, las bolsas oficiales de comercio y los 
agentes de cambio y bolsa se regirían por la legislación vigente hasta ese momento. Al 
respecto, sobre las piezas más importantes de la reforma operada por la Ley del 88 y 
el plazo de su implantación, entre otros, vid., ALONSO UREBA, A., Derecho del Mercado 
Financiero, cit., 1-2, pp. 317 a 320. 
41. Vid. Capítulo II del RD 949/1989, de 28 de julio, sobre comisiones aplicables a las 
operaciones sobre valores admitidos a negociación en Bolsas de Valores y sobre 
constitución de los Colegios de Corredores de Comercio de Madrid, Barcelona y 
Bilbao (BOE núm. 180, del 29 de julio de 1989; corrección de errores en BOE núm. 
257, del 26 de octubre de 1989); Orden de 9 de mayo de 1989, por la que se crean 
los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio de Madrid, Barcelona y Bilbao y 
se determinan, en relación con éstos y con el de Valencia, sus ámbitos territoriales y 
sus plantillas respectivas (BOE núm. 212 del 11 de mayo de 1989); RD 1.251/1997, 
de 24 de julio, por el que se modifica parcialmente el Reglamento para el régimen 
interior de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, de su Consejo General 
y regulando el ejercicio del cargo de Corredor Colegiado de Comercio, aprobado por 
D 853/1959, de 27 de mayo (BOE núm. 188, de 8 de agosto de 1959; corrección de 
errores en BOE núm. 229, de 24 de septiembre de 1959); y la Orden de 28 de mayo 
de 1998, por la que se desarrollan determinados aspectos del Reglamento para el 
Régimen Interior de los Colegios de Corredores de Comercio, de su Consejo General 
y regulando el ejercicio del cargo de Corredor Colegiado de Comercio (BOE núm. 
137, del 9 de junio de 1998). 
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únicamente de «hacer un guiño» al sistema anterior, de entre los anteriores 
sujetos capacitados para actuar en este sector, la Ley del Mercado de Valores 
optase por los corredores de comercio, con funciones más allá de las puramente 
mobiliarias y bursátiles, en lugar de por los agentes de cambio y bolsa, especí-
ficamente en su día creados por y para las bolsas42, que, de esta forma, habrían 
de ir desapareciendo para ceder el paso a los nuevos sujetos creados por ella. 
Asimismo, en coherencia con lo anterior, la señalada recuperación de las 
plazas bursátiles dentro del ámbito de actuación de los corredores de comercio, 
realizada por la Ley del Mercado de Valores, no fue, sin embargo, acompañada 
de una restitución de las funciones que a dichos sujetos les fueron arrebata-
das por los agentes de cambio y bolsa, ni de una atribución de aquéllas que, 
con carácter exclusivo, les fueron asignadas a dichos agentes desde un primer 
momento43. La Ley del Mercado de Valores únicamente reconoció a los corre-
dores de comercio la posibilidad de recibir órdenes de inversores nacionales o 
extranjeros y de ejecutarlas, si quedaban autorizados para ello, o transmitirlas 
para su ejecución a otras entidades habilitadas a este fin (vid. artículo 76 e) en 
relación con el artículo 71 a) de la LMV, en su redacción originaria). Junto a 
ello, en las distintas normas complementarias que, posteriormente, se dictaron 
en desarrollo de la Ley, se habilitó igualmente a los corredores de comercio para 
intervenir en las operaciones realizadas sobre aquellos valores cuya negocia-
ción hubiese sido suspendida, como consecuencia de la preceptiva solicitud 
de autorización a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de la oferta 
pública de adquisición de los mismos44; y se les reconoció además capacidad 
para intervenir en aquellas transmisiones de valores cotizados siempre que se 
realizasen por título distinto a la compraventa, no ostentado, en consecuencia, 
la consideración de operaciones propias del mercado en cuestión, y debiendo 
eso sí comunicarlas a la sociedad rectora de la bolsa correspondiente o, en su 
caso, a la Sociedad de Bolsas (artículo 10 del RD 1416/1991)45. 
Por su parte, en lo que se refiere a las entidades de crédito, a poco que se 
profundice en el alcance de la habilitación que inicialmente la Ley 24/1988 otorgó 
a dichos sujetos para actuar en nuestro mercado de valores puede observarse 
que, en el caso concreto de los bancos y las cajas de ahorros, era tan amplia que 
42. Vid. supra apartado II. 
43. En esta línea, vid., por todos, OLIVENCIA, M., Ley del Mercado de Valores..., cit., pp. 
80 y 81. 
44. Al respecto, entre otros, vid., TAPIA HERMIDA, A., «Suspensión de la negociación de 
los valores», AA.VV., Régimen jurídico de las ofertas públicas de adquisición (OPAS). 
Comentario sistemático del Real Decreto 1.197/1991 (dir. Sánchez Calero), Madrid, 
1993, pp. 359 y ss. 
45. Como es sabido, en la actualidad, la figura de los corredores de comercio ha desapa-
recido, al establecer, en concreto, la D.A. 24a de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, 
de medidas fiscales, administrativas y de orden social (BOE núm. 312, de 30 de 
diciembre de 1999; corrección de errores en BOE núm. 54, de 3 de marzo de 2000), 
que entró en vigor el 1 de enero de 2000, la integración de los corredores de comercio 
en el cuerpo único de notarios. 
el carácter excepcional con el que la citada norma la concibió podía calificarse 
de «ficticio», quedándose en mera técnica legislativa tendente a destacar el 
papel de las sociedades y agencias de valores. Y es que, aunque sólo fuera con 
la referida intención de no romper de forma demasiado brusca con el sistema 
anterior, la citada norma vació de contenido la reserva que ella misma realizó 
en favor de las sociedades y agencias de valores respecto del desarrollo habitual 
de las actividades enumeradas como características de este sector, autorizando 
expresamente, en particular, a los bancos y las cajas de ahorros para el desa-
rrollo habitual de la práctica totalidad de las citadas actividades y, en concreto, 
de todas salvo la de llevanza de los registros contables respecto de los valores 
no admitidos a cotización oficial (artículo 76.2 a) en relación con el 71 letras 
a) a f) y h) a m) de la LMV, en su redacción inicial)46. 
De esta forma, los fundamentos sobre los que el legislador del 88 basó el 
protagonismo de las sociedades y agencias de valores no vinieron a desplazar, 
de manera efectiva, la actividad llevada a cabo por las entidades de crédito en 
el mercado de valores español. En todo caso, pudieron servir para erigir a las 
sociedades y agencias de valores en protagonistas de la bolsa. Dado que eran 
los únicos sujetos a los que la Ley les permitió cumplir con el requisito previo 
de ostentar la condición de miembros del mercado bursátil, respecto de la ac-
tividad de intervención en la negociación de los valores cotizados en bolsa, las 
sociedades y agencias de valores sí ostentaron un, al menos aparente, monopolio. 
Ahora bien, ni la condición de miembros bursátiles era una cualidad inherente 
a dichos sujetos47, que, entre otras exigencias, debían, por entonces, para ello 
adquirir acciones de la sociedad rectora de la bolsa en cuestión (artículos 47.1 
y 64.2 de la LMV en su redacción originaria)48, ni la bolsa era el único mercado 
46. Algo menor era el ámbito de actuación permitido a las cooperativas de crédito a quienes 
tampoco se les habilitaba para asegurar la suscripción de emisiones de valores; negociar 
con el público, por cuenta propia o de terceros, valores, nacionales o extranjeros, no 
admitidos a negociación en un mercado secundario oficial; actuar como entidades 
adheridas al Servicio de Compensación y Liquidación de Valores y gestionar carteras 
de valores de terceros (vid. los originarios artículos 76.2 b) en relación con el 71 
letras a), b), c), e), i), k), 1) y m) de la LMV). Por último, las desaparecidas socieda-
des mediadoras del mercado de dinero, que, como sabemos, por entonces también 
se encuadraban entre las entidades de crédito, podían ser titulares en la Central de 
Anotaciones, ser gestoras de anotaciones en cuenta en el mercado de deuda pública 
anotada, recibir y ejecutar órdenes de terceros relativas a la suscripción de negociación 
de valores, mediar en la colocación de emisiones, actuar como administradoras de 
valores anotados y ostentar la condición de entidad delegada del Banco de España 
para la realización de operaciones en moneda extranjera derivadas de las anteriores 
operaciones (vid. los originarios artículos 76.2 c) en relación con el 71 letras a), c), 
e), k) y m) de la LMV en su redacción originaria). Sobre el origen y la desaparición 
de las sociedades mediadoras del mercado de dinero, por todos, vid. LÓPEZ SANTANA, 
N., El contrato bancario de administración de valores, Sevilla, 2002, pp. 163 y ss. 
47. En la misma línea, por todos, vid. MARTÍ SÁNCHEZ, N., RDBB, núm. 47, 1992, cit., p. 762. 
48. En general, sobre los requisitos inicialmente exigidos a las sociedades y agencias de 
valores para adquirir la condición de miembros de las bolsas, entre otros, vid. NIE- 
secundario que ostentaba, ya en esos momentos, la consideración de oficial. 
Junto a las bolsas, tenían igualmente reconocida dicha condición el mercado de 
deuda pública anotada y el de futuros y opciones (artículo 31 de la LMV en su 
redacción primitiva), y respecto de ellos el acceso como miembros no quedaba 
reservado a las sociedades y agencias de valores. De esta forma, tampoco la 
actividad central de intervención en la negociación de valores o instrumentos 
cotizados resultaba exclusiva de dichos sujetos. En la medida en que las entida-
des de crédito quedaban capacitadas legalmente para cumplir con el requisito 
previo, derivado de la intermediación, de ostentar la condición de miembros de 
los restantes mercados secundarios oficiales, podían igualmente ejercitar dicha 
actividad de intermediación en el seno de los mismos49. Mas incluso respecto 
de la intervención en la negociación bursátil, las entidades de crédito, en la 
práctica, tampoco quedaron excluidas por completo. 
El hecho de que existiesen, o pudiesen existir, ciertas actividades exclusivas 
de las sociedades y agencias de valores, impulsó procesos de filiación bancaria, 
que, tal y como se estableció en el núm. 13 de la exposición de motivos de la 
Ley 24/88, se tradujeron en la creación por parte de las entidades de crédito de 
filiales en forma de sociedades y agencias de valores, con la finalidad de poder 
desarrollar a través de ellas la totalidad de las actividades propias del mercado 
de valores, incluida, por tanto, la de mediación en la negociación bursátil50. 
TO, U., RDBB, núm. 46, 1992, cit., pp. 447 a 449. Entre dichas exigencias, junto a 
la ya señalada necesidad de adquirir acciones de la sociedad rectora de la bolsa en 
cuestión, se añadía, en el caso de las agencias de valores, los requisitos adicionales 
de que cada uno de los miembros de su consejo de administración debía poseer una 
participación en el capital social de al menos el 5% (vid. artículos 66 in fine de la LMV 
en su redacción inicial y 2.2 del ya derogado RD 276/89), así como que la totalidad 
de sus acciones debían pertenecer a personas físicas (vid. artículos 68.2 de la LMV 
en su redacción originaria y 2.2 del derogado RD 276/89). Por último, tratándose de 
sociedades y agencias de valores en cuyo capital participasen sujetos residentes en 
Estados no miembros de la Comunidad Europea, para llegar a ser miembros bursá-
tiles, debían previamente acreditar que en sus Estados de origen era posible que un 
accionista español participase en igual medida en una entidad con funciones análogas 
(vid. D.A. 3a.1 del derogado RD 276/89). 
49. De hecho, la intervención de las entidades de crédito en la negociación de los valo-
res cotizados en los restantes mercados secundarios oficiales distintos a las bolsas 
revistió una creciente importancia. En concreto, la relevancia de la intervención de 
las entidades de crédito en la negociación de los valores cotizados en el mercado de 
deuda pública anotada fue destacada, entre otros, por VÁZQUEZ CUETO, J. C., «Los 
repos celebrados entre las entidades de crédito y sus clientes», RDBB, núm. 60, 1995, 
pp. 921 y ss., pp. 924 a 926. 
50. Este fenómeno se encuadra entre los llamados «grupos de entidades financieras», 
caracterizados, tal y como destaca ORIOL, J., Grupos de entidades de crédito, Madrid, 
1993, p. 93, por desplegar su actividad en más de uno de los tradicionales mercados 
integrantes del mercado financiero y permitidos, como igualmente apunta el citado 
autor (ibídem, p. 121), e incluso, en ocasiones, como la que nos ocupa, impulsados, 
como técnica para reducir los riesgos inherentes a cada una de las actividades desa-
rrolladas por las sociedades del grupo. 
La señalada posibilidad de que existiesen sociedades y agencias de valores 
filiales de las entidades de crédito no sólo fue reconocida, e incluso impulsada, 
en la exposición de motivos de la Ley 24/1988 (núm. 13 de la misma), sino que 
igualmente se deducía de la normativa reguladora de unos y otros sujetos. Por 
un lado, las normas que disciplinaban la adquisición de participaciones de las 
entidades de crédito en otras entidades financieras básicamente se limitaban a 
exigir un mayor volumen de recursos propios cuanto mayor fuese el valor de 
las participaciones en otras entidades financieras51. Por su parte, en lo relativo 
a las sociedades y agencias, fundamentalmente fue el originario artículo 68 de 
la Ley del Mercado de Valores el que se encargó de regular el régimen de par-
ticipación de otras entidades en el capital de las mismas. De dicho precepto se 
derivaba, no sólo la posibilidad de ser participadas por entidades de crédito, 
sino, además, que sólo a ellas, junto con las entidades aseguradoras, les estaba 
permitido. No obstante, es necesario destacar que, por un lado, tal posibilidad 
no existía si se trataba de agencias de valores y bolsas, puesto que en este su-
puesto la Ley reservaba la titularidad de su capital a personas físicas52, así como 
también el hecho de que, en principio, los grupos financieros a los que nos 
estamos refiriendo sólo podían contar con uno de estos sujetos. A dicho grupo 
sólo podía pertenecer o bien una sociedad de valores o de valores y bolsa, o bien 
una agencia de valores, salvo que se tratase de sociedades y agencias de valores 
51. Estas normas, básicamente, eran: la Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre coeficientes 
de inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios 
financieros (BOE núm. 127, de 28 de mayo; corrección de errores en BOE núm. 135, 
de 16 de junio, que ha estado vigente hasta el pasado 28 de junio de este mismo año 
en que queda derogada por la D.D. única de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de orde-
nación supervisión y solvencia de las entidades de crédito), que consagró en nuestro 
Ordenamiento el principio de suficiencia de recursos propios de los grupos de las 
entidades de depósito, estableciendo un régimen obligatorio de consolidación de 
cuentas para poder valorar su situación patrimonial; y la Ley 13/1992, de 1 de junio, 
de recursos propios y supervisión en base consolidada de las Entidades Financieras 
(BOE de 2 de junio, aún vigente en la actualidad) que, tal y como indica expresamente 
en su Exposición de Motivos, dio un paso más al extender el referido principio de 
suficiencia de recursos propios sobre base consolidada a todos los grupos de entidades 
que ejerciesen actividades financieras, incorporando así a nuestro Ordenamiento la 
normativa comunitaria existente, por entonces, sobre la materia. Sobre la disciplina 
relativa a los recursos propios de las entidades de crédito y su adaptación a la norma-
tiva comunitaria del momento, por todos, vid. TROBERG, P, «Algunas consideraciones 
en torno a la armonización del derecho bancario en la Comunidad Europea», RDBB, 
núm. 22, 1986, pp. 257 y ss.; GÓMEZ DE MIGUEL, J. M., «Adaptación del ordenamiento 
español a las disposiciones comunitarias de fondos propios y coeficiente de solven-
cia, Crédito Cooperativo, núm. 43 (extraordinario), 1990, pp. 31 y ss., PIÑARES, E J., 
«El coeficiente de solvencia de las entidades de crédito», Noticias de la Comunidad 
Económica Europea (NOT/CEE), núm. 70, 1990, pp. 47 y ss.; POVEDA, R., «La refor-
ma de los coeficientes de solvencia», PEE, núm. 44, 1990, pp. 48 y ss.; REPULLO, R., 
«La reforma de los coeficientes bancarios en España», PEE, núm. 43, 1990, pp. 107 
y ss.; y PAPILLON, F., «Recursos propios: situación actual y efectos de las directivas 
comunitarias», PEE, núm. 47, pp. 44 y ss. 
52. Vid. supra nota 48. 
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cuyos ámbitos de actuación, delimitados en sus respectivas declaraciones de 
actividades, fuesen mutuamente excluyentes, por dedicarse a actividades de dis-
tinta naturaleza, por referirse a distintas categorías de valores, por realizarse con 
categorías diferentes de clientes o por llevarse a cabo en lugares no coincidentes 
(artículo 68.3 de la LMV, en su redacción originaria, en relación con el artículo 
11.2 del ya derogado RD 276/1989, sobre Sociedades y Agencias de Valores). 
De esta forma, finalmente, las entidades de crédito estaban presentes en 
todas las actividades propias del mercado de valores, incluida la de interven-
ción en la negociación bursátil, aunque, en este caso, no directamente, sino 
actuando a través de filiales en forma de sociedades de valores y bolsa53. El 
carácter excepcional con el que la Ley 24/1988 autorizó a las entidades de cré-
dito para actuar en nuestros mercados de valores no se tradujo pues en una 
excepcional presencia en ellos de dichas entidades. La referida excepcionalidad 
sólo se manifestaba en un plano puramente formal. En realidad así sólo cobraba 
cierto sentido ante la interinidad con la que la actuación de operadores ajenos 
a las sociedades y agencias de valores fue concebida por el legislador del 88. 
Como sabemos, mediante la cláusula de precariedad del originario 76.3, la 
Ley del Mercado de Valores sentó las bases para que en un futuro se llegase a 
la implantación de la verdadera exclusividad de actuación de las sociedades y 
agencias en el mercado de valores español, habilitando al gobierno para que 
paulatinamente pudiera ir restringiendo la capacidad operativa reconocida en 
este ámbito a sujetos distintos a ellas. No ya así el monopolio, sino incluso el 
verdadero protagonismo de las sociedades y agencias de valores en su ámbito 
específico de actuación quedaba en definitiva a expensas del uso efectivo de la 
mencionada cláusula. 
53. En este sentido, por todos, vid. KIRCHNER, P/SALINAS, C., La reforma...,. cit., p. 214. 
Estas conclusiones quedan al margen de la discusión de si las actividades desarrolladas 
directamente por las entidades filiales se entienden a su vez realizadas de forma indi-
recta por la sociedad dominante. Y es que el interés de la dominante en el desarrollo 
eficiente de las actividades integradas en el objeto social de las entidades dependientes 
parece algo indiscutible. No cabe duda que la entidad dominante, por ser accionista 
de sus filiales, asume también los riesgos inherentes al desarrollo de las referidas 
actividades, y ello, en última instancia, conlleva cierta presencia de la entidad domi-
nante en el desarrollo por parte de sus sociedades dependientes de las operaciones 
constitutivas de su objeto social, puesto que, aunque sólo sea por el riesgo que con 
ello asume, no es posible considerar a dicha entidad ajena al desarrollo de las referi-
das operaciones. No obstante, entre la doctrina, la cuestión no era ni mucho menos 
pacífica. Al respecto, acerca de si se puede entender que la entidad dominante ejercita 
indirectamente las actividades llevadas a cabo de forma directa por las sociedades de-
pendientes, existían opiniones contrapuestas. Así, mientras que algunas voces daban 
una respuesta afirmativa a la cuestión planteada [entre otros, FANELLI, G., «Limiti e 
Condizioni di Legitimittá delle Partecipazioni di Societá ad altre Imprese», Rivista di 
Diritto Civile (Riv. Dir. Civ.),1, 1960, pp. 52 y ss.; GALGANO, E, Diritto commerciale. Le 
Societa, Bolonia 1993, pp. 282 a 284; y SALINAS, C., «Desregulación y neoregulación 
en el mercado de valores», RDM, núm. 224, 1997, pp. 709 y ss., especialmente p. 
765]; otros, en cambio, negaban tal posibilidad (por todos, vid. ORIOL, J., Grupos de 
entidades de crédito..., cit., p. 120, nota núm. 89). 
IV. LA  EXPANSIÓN EUROPEA DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y DE SU ACTI-
VIDAD EN EL MERCADO DE VALORES 
La referida «precariedad» con la que inicialmente el legislador concibió 
la presencia en nuestro mercado de valores de las entidades distintas a las so-
ciedades y agencias de valores, a la postre, tampoco constituyó un mecanismo 
eficaz para que finalmente se implantase la especialización subjetiva absoluta 
en el mercado de valores español, que, de esta forma, por el contrario, nunca 
habría de llegar. 
En lo que se refiere a las entidades de crédito, los acontecimientos acaecidos 
en la práctica resultaron por completo contrarios a las previsiones del legislador 
del 88. En concreto, tan sólo un año más tarde a la promulgación de la Ley del 
Mercado de Valores, se dicta la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria54. 
Dicha norma estableció, por vez primera, los principios de libre acceso y libre 
prestación de servicios respecto de las entidades de crédito europeas en todo 
el territorio de la Unión, articulándolos mediante la consideración de la auto-
rización obtenida para poder actuar por el Estado del que fueran nacionales 
como un pasaporte comunitario que las habilitaba para el desarrollo de aquellas 
actividades para las que hubiera sido concedida en todo el territorio europeo, 
sin necesidad así de recabar y obtener una nueva licencia de las autoridades de 
los Estados a los que quisieran extender su actuación55. Se trata, en definitiva, 
del llamado «sistema de licencia única o pasaporte comunitario», basado, como 
no podía ser de otra forma, en una homologación de las condiciones de acceso 
y de ejercicio de las entidades de crédito en los distintos Estados europeos, que 
la citada Directiva bancaria igualmente se encargó de implantar o, más bien, 
54. Segunda Directiva del Consejo, de 15 de Diciembre de 1989 (89/646/CEE), para la 
coordinación de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas 
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, y por la que se 
modifica la Directiva 77/780/CEE (DO L 386 30.12.89). 
55. Sobre la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria, por todos, vid. ORIOL, J., «El 
mercado interior del crédito en el ámbito de la CEE», RDBB, núm. 38, 1990, pp. 373 
y ss.; LARGO, R., «Crónica sobre la banca y el mercado de valores en la Comunidad 
Económica Europea», NOT/CEE, núm. 78, 1991, pp. 11 y ss., pp. 18 a 25; MESTRE, P, 
«La labor de adaptación realizada por el legislador español ante la creación del mer-
cado común bancario», NOT/CEE, núm. 78, 1991, pp. 49 y ss., pp. 53 a 55; ALVAREZ 
RENDUELES, J. R., «La banca española en los inicios del mercado único bancario», NOT/ 
CEE, núm. 105, 1993, pp. 11 y ss.; CLAROTTI, P., «Estructura marco de la supervisión 
bancaria en el mercado interior europeo», PEE, núm. 58, 1994, pp. 14 y ss., pp. 15 a 
18; DÍAZ MORENO, A., «Adaptación de la legislación española en materia de entidades 
de crédito a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria», DN, núm. 44, 1994, 
pp. 24 y ss.; MARTÍN MESA, A., «El proceso de construcción del espacio financiero 
europeo», NOT/CEE, núm. 147, 1997, pp. 51 y ss., pp. 61 y 62; ALONSO HORCADA, Ma. 
L./CUENCA MIRANDA," M., "Comunicación de la Comisión sobre libre prestación de 
servicios e interés general en la Segunda Directiva Bancaria", RDBB, núm. 67, 1997, 
pp. 998 y ss.; y VÁZQUEZ PEÑA, M. J., «Comunicación interpretativa de la Comisión 
Europea sobre los problemas de la libre prestación de servicios y el interés general en 
la Segunda Directiva Bancaria», RDBB, núm. 67, 1997, pp. 1.011 y ss. 
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de culminar, y que, con posterioridad, ha llegado a convertirse en la forma de 
articular los principios de libre acceso y libre prestación de servicios respecto 
de todos los operadores financieros56. No obstante, en la medida en que se 
implantó primero para las entidades de crédito, cuando, en consecuencia, aún 
no se había reconocido para las sociedades y agencias de valores, y que abar-
caba además un amplísimo conjunto de actividades, entre las que se incluían 
las operaciones sobre valores negociables (vid. el anexo que incorporaba la 
referida norma europea), una vez dictada la segunda Directiva de Coordinación 
Bancaria, la cláusula de precariedad tenía ya sus días contados. Y es que si bien 
la amplitud de la presencia permitida a las entidades de crédito europeas en 
los mercados de valores era diferente, ello se resolvió mediante la indicación 
de que la autorización conferida por el país de origen habilitaría a la entidad 
autorizada para el desarrollo en los demás Estados europeos de las concretas 
actividades que dicha licencia abarcase, con absoluta independencia de que 
alguna de ellas quedase prohibida para las entidades de crédito nacionales del 
Estado al que extendiesen su actividad. 
Así, cuando la citada norma comunitaria fue transpuesta a nuestro ordena-
miento —algo que tuvo lugar a través de la Ley 3/1994, de 14 de abril57, que, al 
efecto, introdujo, entre otras, las correspondientes modificaciones en el Título 
V de la, recientemente derogada, Ley 26/1988, de 26 de julio, sobre Disciplina 
e Intervención de las Entidades de Crédito58—, al relacionar las operaciones que 
habrían de gozar del «reconocimiento mutuo» se incluyeron, como no podía 
ser de otra forma, a las realizadas sobre valores negociables (art. 52 LDIEC). 
En consecuencia, a partir de ese momento, las entidades de crédito de otros 
Estados europeos iban a poder realizar, por cuenta propia o de terceros, ope-
raciones que tuvieran por objeto valores negociables en el mercado de valores 
español, con el único requisito de que en su país de origen dichas operaciones 
les estuvieran permitidas y de que, en consecuencia, hubieran sido autorizadas 
expresamente por dicho Estado para desarrollarlas (art. 54 LDIEC). Llegados 
pues a este punto, el uso por el Gobierno español de la denominada «cláusula 
de precariedad» del originario artículo 76 de la Ley 24/1988 sólo conseguiría 
que en el mercado de valores español, las entidades de crédito españolas pu-
dieran realizar menos operaciones que las pertenecientes a los demás Estados 
europeos, que, en efecto, en la medida en que en su país de origen les estuviera 
permitido, podrían libremente operar en nuestros mercados primario y secun- 
darios, sin que nada ya lo remediase59. 
56. LOPEZ SANTANA, N., Derecho Mercantil, cit., vol 6, p. 78 y 79. 
57. BOE núm. 90 de 15 de abril de 1994. 
58. BOE núm. 182, de 30 de julio de 1988 —conocida como la LDIEC—. Tal y como se 
indica en el texto, la LDIEC ha sido recientemente derogada, en concreto, a través de 
la letra e) de la D.D. de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de las entidades de crédito. 
59. En el mismo sentido, por todos, vid. ORIOL, J., RDBB, núm. 38, 1990, cit., p. 380; 
MESTRE, P, NOT/CEE, núm. 78, 1991, cit., p. 55; y ABELLA, J., La ordenación del mer- 
cado..., cit., p. 123. 
Si a lo anterior se une que la implantación del sistema de licencia única o 
pasaporte comunitario respecto de los operadores específicos del mercado de 
valores todavía habría de tardar unos años60, lejos de irse paulatinamente rea-
firmando el pretendido protagonismo de las sociedades y agencias de valores en 
su ámbito específico de actuación, la presencia de dichos sujetos más bien fue 
perdiendo peso, al menos, en términos económicos y cuantitativos, frente a la 
de las entidades de crédito, que, por el contrario, veían cada vez más reafirmada 
su implantación como operadores mobiliarios, adquiriendo, en este sector del 
mercado financiero, cada vez más protagonismo. 
La consideración de las entidades de crédito como intermediarios «secun-
darios» o «excepcionales» del mercando de valores, que, mediante «artimañas» 
de técnica legislativa, se intentó transmitir desde la Ley del Mercado de Valores 
en su redacción originaria, pronto dejó así de tener sentido alguno. A las am-
plias posibilidades de actuación que la citada norma otorgaba de por sí a las 
entidades de crédito españolas en el mercado de valores español, se sumaban 
ya la libre presencia en nuestros mercados primario y secundarios de las enti-
dades de crédito europeas, que podría incluso, según los casos, ir más allá del 
propio espacio permitido en este ámbito financiero a las entidades de crédito 
españolas, que, por su parte, a su vez, podían igualmente actuar, y libremente 
además, mediante la apertura de sucursales o directamente, en el resto de los 
mercados de valores comunitarios. Todo ello sin que demás en ese momento 
dichas posibilidades de actuación se atribuyesen a los operadores propios del 
sector mobiliario, que, de esta forma, lejos de alcanzar el pretendido monopolio 
en el mercado de valores, quedaban así, paradójicamente, frente a las entidades 
de crédito, en clara situación de desventaja competitiva en su propio ámbito 
de actuación ¿Cuál era entonces el sentido de seguir manteniendo la vigencia 
de la cláusula de precariedad del originario artículo 76.3 de la Ley?, ¿Cómo 
podía ya justificarse la configuración de la presencia permitida a las entidades 
de crédito en el mercado de valores como algo «excepcional»?; y llegados a este 
punto ¿Seguía siendo coherente que la ley española mantuviera la exclusividad 
de las sociedades y agencias de valores en la actividad de intermediación en la 
negociación bursátil? 
V. LA INFLUENCIA DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSIÓN EN LA PO-
SICIÓN DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO EN EL MERCADO DE VALORES Y 
SU RECEPCIÓN POR LA LEY 37/1998, DE 16 DE NOVIEMBRE 
La primera gran reforma que experimenta la Ley del Mercado de Valores 
desde su promulgación se produce de la mano de la Ley 37/1998, de 16 de 
noviembre, de Reforma de la Ley 24/1988. Dicha norma fue dictada con la 
principal finalidad de transponer a nuestro ordenamiento la conocida como 
60. Vid. infra apartado siguiente. 
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DSI, esto es, la Directiva 93/22/CEE, relativa a los servicios de inversión en el 
ámbito de los valores negociables61. 
En realidad la Directiva de Servicios de Inversión constituyó un hito más 
dentro de un ya largo proceso de armonización legislativa de los mercados de 
valores europeos62, que dio comienzo en 1977 con la recomendación de un 
Código de conducta sobre las transacciones de valores negociables63. Así, ya 
uno de los principales objetivos que impulsaron la promulgación de la Ley 
24/1988 fue potenciar nuestro mercado de valores para colocarlo en condiciones 
apropiadas para la integración europea (párrafo 4° de la exposición de motivos 
de la LMV). Posteriormente fueron dictadas numerosas normas comunitarias, 
cuya transposición a nuestro Ordenamiento, en unas ocasiones, dio lugar a 
modificar la citada Ley y, en otras, al surgimiento de ciertas disposiciones regla-
mentarias que fueron engrosando el cuadro normativo regulador del mercado 
de valores español64. 
Sin embargo, aun cuando es cierto que el referido proceso armonizador no 
comienza con la Directiva 93/22/CEE, no se puede negar que, en dicho proceso, 
la referida norma comunitaria supuso un salto cualitativo muy importante", 
pudiéndose calificar, tal y como establecía expresamente en su considerando 1°, 
61. DO L 141, de 11 de junio. Es de señalar que la transposición de la citada norma 
comunitaria a nuestro ordenamiento, de la mano, como se ha señalado, de la citada 
ley 37/1998, llegó, como por otra parte resulta habitual, con un considerable retraso. 
En concreto, el plazo indicado en la DSI para la adopción de las disposiciones lega-
les, reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo en ella 
establecido terminaba, con carácter general, el 1 de julio de 1995 (artículo 31.1 y 2 
de la DSI), debiendo haber entrado en vigor dichas disposiciones, a más tardar, el 31 
de diciembre de dicho año. 
62. Sobre el origen y evolución del Derecho europeo en la materia hasta la Directiva de 
Servicios de Inversión, por todos, vid. BIEGER, P, «El Mercado Único: un nuevo marco 
jurídico para la actividad bancaria», NOT/CEE, 1990, pp. 29 y ss., MIGUELAÑEZ, A., 
«Directivas Comunitarias en el ámbito de los servicios de inversión», Situación, núm. 
3, pp. 63 y ss.; ANDRÉS, V., «España ante la creación del área financiera europea», In-
formación Comercial Española (ICE), núm. 690, pp. 11 y ss.; y, sobre todo, IZQUIERDO, 
M., Los mercados de valores de la CEE (Derecho comunitario y adaptación al derecho 
español), Madrid, 1992. 
63. Recomendación de 77/534/CEE de la Comisión, de 25 de julio de 1977, por la que 
se establece un código de conducta europeo relativo a las transacciones referentes a 
los valores mobiliarios (DO X 212 20.08.77). 
64. Al respecto, entre otros, vid. HERNÁNDEZ GARCÍA, A., «El Mercado Único de Valores: la 
Directiva sobre servicios de inversión. Algunas implicaciones para España, Perspectivas 
del Sistema Financiero, núm. 49, 1995, pp. 1 y ss., pp. 3 y 4, que recoge dos cuadros 
acerca de las distintas Directivas que, hasta la Directiva de Servicios de Inversión, se 
fueron dictando en el ámbito de los mercados de valores y las disposiciones y reformas 
consecuencia de la transposición de las mismas a nuestro Ordenamiento. 
65. En este sentido, sobre la relevancia de la Directiva 93/22/CEE en el proceso de creación 
del mercado único europeo, por todos, vid., ABELLA, J., La ordenación..., cit., p. 183; 
y CHECA MARTÍNEZ, M., «Actuación transfronteriza de las sociedades de inversión «, 
Cuadernos de la RDBB, núm. 4, 1996, pp. 137 y ss., p. 138. 
como «instrumento esencial para la realización del mercado interior, conforme a lo 
dispuesto en el Acta Única Europea y de acuerdo con el calendario fijado en el Libro 
Blanco de la Comisión66». Y es que la Directiva de Servicios de Inversión consi-
gue alcanzar el grado de armonización necesario en las condiciones de acceso 
y de actividad de los operadores específicos del mercado de valores europeos, 
que denominó empresas de servicios de inversión, para liberalizar el acceso de 
dichos sujetos a los mercados de valores de los diferentes Estados miembro. 
Proclamó así, de forma expresa, los principios de libre establecimiento y libre 
prestación de servicios en favor de las empresas de inversión, articulándolos, 
al igual que la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria, a través del deno-
minado «sistema de licencia única» o «pasaporte comunitario» otorgado por 
el Estado miembro en el que la empresa en cuestión tuviese su domicilio social 
o llevase a cabo su administración central (arts. 14 a 18 DSI). De esta forma, 
la autorización prestada por los organismos rectores correspondientes de un 
Estado Europeo a una empresa de servicios de inversión habría ya de servir a 
dicha entidad como pasaporte para actuar en los restantes mercados de valores 
de los restantes Estados Europeos, sin necesidad de obtener nuevas licencias 
o autorizaciones, por cuanto que, tratándose de Estados miembros, el examen 
sobre el cumplimiento de los requisitos de acceso en esos Estados, al coincidir 
en esencia con los exigidos por el Estado de origen que prestó la autorización, 
podía ya entenderse superado. 
Con ello, la Directiva 93/22/CEE vino a reestructurar el equilibrio perdi-
do, tras la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria, entre las entidades de 
crédito y las empresas de servicios de inversión en el ámbito del mercado de 
valores. En efecto, la promulgación de la Directiva de Servicios de Inversión 
y, sobre todo, su consiguiente transposición a los distintos ordenamientos de 
los Estados europeos, habría de ampliar notablemente el ámbito espacial de 
actuación de las empresas de servicios de inversión, al poder ya operar libre 
y directamente, igual que las entidades de crédito, en los mercados de valores 
de la Unión Europea realizando las concretas operaciones para las que hubie-
sen sido autorizadas por su Estado de origen. Sin embargo, aunque, una vez 
devuelto el protagonismo perdido a las empresas de servicios de inversión, en 
su propio ámbito específico de actuación, podría haberse aprovechado para 
intentar desplazar a las entidades de crédito en este sector, que no es el suyo 
propio, no ocurrió ni mucho menos así. Muy al contrario, la Directiva 93/22/ 
CEE incidió de forma directa en el tema central que nos ocupa, optando abier-
tamente por el modelo de «banca universal» y acabando así, definitivamente, 
con cualquier expectativa de que las actividades encuadradas en el mercado 
de valores llegasen a ser monopolizadas por los operadores específicos de este 
sector del mercado financiero. 
66. En concreto, sobre el referido Libro Blanco de la Comisión, por todos, vid. CLAROTTI, 
P. «El Libro Blanco de la Comisión de las Comunidades Europeas sobre el perfec-
cionamiento del mercado interno y la banca», RDBB, núm. 22, 1986, p. 241 y ss.; y 
MARTÍN MESA, A., NOT/CEE, núm. 147, 1997, cit., pp. 56 a 58. 
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Junto a los ya mencionados principios de libre establecimiento y libre 
prestación de servicios, la citada Directiva proclamó también el principio de 
libre acceso a los mercados regulados de la Unión Europea (art. 15). Dicho 
principio lo declaró expresamente aplicable a las entidades de crédito euro-
peas autorizadas por el Estado al que perteneciesen para prestar servicios de 
inversión, imponiendo así, paralelamente, la obligación, a cargo de todos los 
Estados miembros, de permitir el acceso directo en condición de miembros de 
las entidades de crédito a todos los mercados regulados europeos sin excepción 
y, por tanto, también al bursátil (cfr artículo 15.3 incisos 2° y 3°). 
La elaboración de este punto de la Directiva de Servicios de Inversión 
no se puede obviar que resultó bastante polémica67. Y es que el permitir el 
acceso directo de los bancos en condición de miembros, en concreto, a las 
bolsas chocaba tanto con la tradición de los sistemas latinos, como con la de 
los anglosajones68, siendo más bien un rasgo identificador de los países germá-
nicos69. Por ello, mientras que fundamentalmente Alemania, aunque también 
Francia en la última fase, se mantuvieron claramente a favor de esta medida a 
la hora de discutirse su aprobación70, los países mediterráneos, con el objetivo 
fundamental de evitar los posibles conflictos de intereses que pudiera acarrear, 
se decantaron en contra". 
La solución de compromiso que la Directiva de Servicios de Inversión 
adoptó ante la señalada discusión se limitó a permitir que en los Estados miem-
bros en los que los bancos sólo pudieran acceder a las bolsas a través de filiales 
especializadas se mantuviera esta situación hasta el 31 de diciembre de 199672, 
e incluso en algunos, como España, Grecia y Portugal, hasta el 31 de Diciembre 
de 1999 (vid. artículo 15.3 y considerando núm. 37 de la DSI). 
Cuando la referida norma comunitaria fue transpuesta a nuestro ordena-
miento, por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, como no podía ser de otra 
forma, modificó notablemente los Títulos V y VI de la Ley del Mercado de Valo- 
67. En este sentido, vid., entre otros, SÁNCHEZ ANDRÉS, A., «Razones y problemas de la 
reforma proyectada de la Ley del Mercado de Valores», RDBB, núm. 62, 1996, pp. 
357 y ss., especialmente p. 365. 
68. Por todos, vid. CERA, M., «Le societá di intermediazione mobiliare», AA.VV., Trattato 
delle societá per azioni. Societá per azioni e mercato mobiliare (coord. Colombo e Por-
tale), X, Turín, 1993, pp. 30 y ss. 
69. Sobre el modelo germánico de banca universal, por todos, vid. KÜMPEL, S., Bank und 
Kapitalmarktrecht, Colonia, 1995, pp. 94 y ss. 
70. Entre otros, vid. COURET, A., «Loi de modernisation des activités financiéres», Lamy 
Droit de Financement, núm. 69, 1996, pp. 33 y ss., especialmente p. 36; y VAUPLANE, 
H., «La Loi francaise du 2 juillet 1996 sur la modernisation des marchés financiers», 
AA.VV, La reforme des marches et des intermédiaires financiers, Bruselas, 1997, pp. 
720 y ss. 
71. HERNÁNDEZ GARCÍA, A., Perspectivas del Sistema Financiero, núm. 49, 1995, cit., p. 6. 
72. Ello suponía la concesión de un plazo de prórroga de un año respecto de la fecha en 
la que, con carácter general, tenía que haberse dado cumplimiento a lo establecido 
en la Directiva (vid. artículo 31.2 y 3 de la DSI). 
res, dedicados, respectivamente, a la regulación de las sociedades y agencias de 
valores y de los demás sujetos capacitados para actuar en el mercado de valores 
así como a las operaciones propias de este ámbito. En lo que a nosotros ahora 
nos interesa, la habilitación que, con carácter excepcional, la Ley del Mercado 
de Valores, en su primitivo artículo 76.2, realizaba en favor de las entidades de 
crédito (autorizándolas para desarrollar las concretas actividades propias del 
mercado de valores que al respecto, en los distintos apartados del citado precepto, 
se especificaban) se vio substituida por una habilitación expresa y genérica en 
favor de dichas entidades comprensiva de todas y cada una de las operaciones 
consideradas como características de este sector, que pasaron a enumerarse en el 
artículo 63 (artículo 65.1 de la LMV en su redacción posterior a la Ley 37/1998). 
Con ello, ni siquiera las escasas operaciones cuyo desarrollo habitual, la 
Ley 24/1988, en su redacción originaria, mantuvo inicialmente reservado en 
exclusiva en favor de las sociedades y agencias de valores —que, como sabemos, 
se reducían a la posibilidad de llevar el registro contable de los valores no ad-
mitidos a cotización oficial y a la intermediación en la negociación bursáti173— 
quedaron ya vedadas para las entidades de crédito. Así se corroboró además en 
la propia exposición de motivos de la Ley 37/98, cuando expresamente dispuso 
que «<... > las entidades de crédito resultan equiparadas a las empresas de servicios 
de inversión en cuanto a su capacidad para operar en los mercados, rompiendo con 
las murallas que se estipularon, especialmente para el mercado bursátil, en el año 
1988» (cfr párrafo 36 de la Exposición de Motivos). 
Para hacer posible esta absoluta equiparación entre los operadores específi-
cos del mercado de valores y las entidades de crédito en este sector del mercado 
financiero, en cumplimiento igualmente de lo establecido en la Directiva 93/22/ 
CEE y haciéndose eco del principio del libre acceso a los mercados regulados de 
la Unión —proclamado por la referida norma europea en favor de las empresas 
de inversión y de las entidades de crédito autorizadas por su Estado de origen 
para realizar operaciones propias del mercado de valores—, la Ley 37/98, con-
cretamente en el artículo 37, pasó a permitir de forma expresa que las entidades 
de crédito pudiesen adquirir la condición de miembros de todos los mercados 
secundarios oficiales, sin hacer excepción alguna. Las entidades de crédito 
quedaron así igualmente autorizadas a adquirir la condición de miembros del 
mercado bursátil —que, como sabemos, era el único mercado secundario oficial 
respecto del que la adquisición de dicha condición les quedaba vetada74—, eli-
minándose de esta forma, a su vez, cualquier obstáculo para el desarrollo por 
parte de dichas entidades de la actividad de intermediación en la negociación 
de los valores cotizados en dicho mercado, respecto de la que la adquisición 
de la condición de miembro resultaba ineludible. 
Esta posibilidad, introducida como absoluta novedad por la Ley 37/98, de 
que las entidades de crédito pudieran acceder de forma directa como miembros 
73. Vid. supra apartado 111.2.2. 
74. Ibidem. 
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a las bolsas, fue corroborada además de forma expresa en la Disposición Final 
1a.1 de la referida Ley de Reforma de la Ley 24/1988, donde además la citada 
norma aprovechó para acogerse al plazo de gracia concedido en este punto por 
la Directiva de Servicios de Inversión, disponiendo que «No obstante, la previ-
sión de que las entidades de crédito, cualquiera que sea su nacionalidad, puedan 
ser miembros de las Bolsas de Valores no entrará en vigor hasta el 1 de enero del 
año 2000». Sin embargo, aunque con ello, en teoría, y dándose cumplimiento 
a lo establecido en la Directiva, quedó zanjada cualquier duda que pudiera 
aún existir en lo relativo a la equiparación de las entidades de crédito con los 
operadores específicos del mercado de valores, no faltaron voces que apuntaron 
las dificultades de llevar esta posibilidad a la práctica75. 
Ciertamente, llegado el 1 de enero de 2000, el acceso de las entidades de 
crédito a la condición de miembros de las bolsas parecía encontrarse en un pla-
no indefinidamente teórico, no habiéndose adoptado medida alguna tendente 
a facilitar su plasmación real. Dichas medidas, sin embargo, no iban a tardar 
mucho más. Poco después, Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de Medidas fis-
cales, administrativas y del orden socia176, volvió a modificar los artículos 47 
y 48 de la Ley del Mercado de Valores, suprimiendo la exigencia originaria de 
que los miembros de las bolsas tuvieran que participar como accionistas en las 
sociedades rectoras de las mismas77, con la intención, expresamente declara-
da en su exposición de motivos, de facilitar la adquisición de la condición de 
miembros bursátiles y aumentar con ello el grado de competencia (núm. VI de 
la E. de M. y artículo 69 de la citada Ley de Medidas fiscales, administrativas y 
del orden social)78. Así, en la base de esta última modificación señalada puede 
entenderse que se encontraba la intención de permitir la efectiva incorporación 
directa de las entidades de crédito como miembros a las bolsas y no sólo, como 
hasta ahora se venía produciendo, a través de la creación filiales en forma de 
sociedades de valores, confirmándose, cuando menos, que, lejos de darse mar-
cha atrás, como incluso preveía la Directiva de Servicios de Inversión en este 
punto (víd. considerando núm. 36 y artículo 15.3.11 de la citada directiva), la 
efectiva apertura de las bolsas a las entidades de crédito era ya, si no un hecho, 
sí un objetivo imparable. 
A lo anterior hay que añadir que la Ley 37/1998 rebajó las exigencias del 
principio de intermediación, que era el que, en puridad, podía seguir conce-
diendo, a efectos prácticos, el monopolio a las sociedades y agencias de valores 
75. En esta línea, entre otros, vid. KIRCHNER, P/SALINAS, C., La reforma...,. cit., p. 215. 
76. BOE núm. 313 de 30 de diciembre de 2000. 
77. Vid. supra apartado 111.2.2. 
78. En este sentido, pueden traerse a colación las palabras de PÉREZ-SERRABONA, J. L., 
«Los mercados de valores», AA.VV., Derecho mercantil. Contratación en el mercado de 
valores (coords. Jiménez Sánchez y Díaz Moreno), vol. 6, 15' ed., Madrid, 2013, pp. 
25 y ss., p. 57, cuando afirma que, «en la actualidad, ni todos los miembros de la 
Bolsa han de ser socios de la Sociedad rectora de la misma, ni todos los accionistas 
de ésta tendrán la condición de miembros de la Bolsa». 
en la actividad de intermediación en la negociación de los valores cotizados en 
bolsa. En concreto, la citada norma eliminó su plasmación legal, que intercambió 
por la del principio de concentración, que podía deducirse de la definición y 
clasificación de las operaciones de mercado que, por entonces, se introdujo en 
el artículo 36 de la Ley del Mercado de Valores, respecto del que, no obstante, 
silenció las consecuencias de su incumplimiento. Dicho principio de concentra-
ción —que, como ya vimos, lo que directamente exige es que las operaciones de 
un determinado mercado se realicen con sujeción a las reglas y los sistemas de 
contratación propios del mismo— como ya pusimos de manifiesto, se encuentra 
incuestionablemente ligado al de intermediación79, por cuanto que, a su vez, los 
reglamentos reguladores de las operaciones propias de los distintos mercados 
pueden exigir, entre otras cosas, la participación de un miembro de dicho mer-
cado, no siendo además extraño que lo hicieran en atención a la vigencia legal 
durante años del principio de intermediación so pena de nulidad de la operación. 
Como sabemos, además así ocurre de hecho con el Reglamento regulador de 
las Bolsas, el RD 1416/1991, de 27 de septiembre (artículol.2), prácticamente 
inalterado desde su promulgación bajo la vigencia de la Ley 24/1988 en su 
redacción originaria. No obstante, la Directiva 93/22/CEE impuso igualmente 
la necesidad de rebajar la concentración (artículo 14.3 de la DS1)80. Algo que 
79. Vid. supra apartado 111.2.1. 
80. Ésta fue otra de las cuestiones más polémicas y discutidas en la elaboración de la 
Directiva. Y es que mientras que los sistemas latinos defendían el modelo de concen-
tración por considerarlo más adecuado para defender la transparencia del mercado, 
redundando, con ello, en la protección del inversor [por todos, vid. VAUPLANE/BORNET, 
Droit de la Bourse, París, 1994, pp. 133 y ss; COURET, A., «Loi de modernisation..., cit., 
p. 36; LENER, R., «Attuazione della Direttiva sui Servizi di lnvestimento: Alcuni errori 
da evitare», Societá, abril, 1996, pp. 387 y ss., p. 389; HAMAUI, R./RATTI, M., «La con-
centrazione in borsa degli scambi. Legittimitá, opportunitá e convenienza, Banca, 
Impresa e Societá, abril, 1997, pp. 19 y ss., pp. 35 a 37; y MOTTI, C., Mercati borsistici 
e Diritto communitario, Milán, 1997, pp. 164 y ss.]; los anglosajones, por el contrario, 
se opusieron a él alegando que suponía un claro obstáculo para la elección de la mejor 
oferta, aminorando, a su vez, la liquidez y pudiendo, en definitiva, afectar a la com-
petencia. Sobre el sistema anglosajón en relación con el principio de concentración, 
entre otros, vid. Loss, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, 3a ed., 
Boston-Nueva York-Toronto y Londres, 1995, pp. 693 y ss. y RATNER, D., Securities 
Regulation in a Nutshell, 5' ed., St. Paul, Minnesota, 1996, pp. 194 y 195. En general, 
sobre las dos posturas indicadas, por todos, vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., RDBB, núm. 
62, 1996, cit., p. 367; FERRARINI, G., «La normativa mobiliare europea ed. italiana in 
confronto», AA.VV., Dirrettiva Eurosim, la borsa e le banche, Roma, 1996, pp. 83 y ss.; 
STEIL, B., «Equity Trading IV: The ISD and the Regulation of European Market Structure», 
AA.VV., The European Equity Markets. The State of the Union and an Agenda for the 
Millenium, Londres, 1996, pp. 115 y ss.; y KIRCHNER, P /SALINAS, C., La reforma..., cit., 
p. 92. La solución de compromiso adoptada por la Directiva de Servicios de Inversión 
en este punto consistió en permitir a los Estados miembros imponer la exigencia 
de la concentración únicamente cuando concurriesen determinados requisitos que 
localizasen la operación incuestionablemente en dicho Estado (sobre las referidas 
exigencias, por todos, vid. ARRANZ PUMAR, G., «Implicaciones del mercado único de 
valores sobre los distintos mercados españoles. Una visión institucional», Perspectivas 
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el legislador español respetó, de manera muy tangencial, por cuanto que, aun 
cuando amplió la consideración de las operaciones de mercado, además de a 
las compraventas de valores, al resto de los negocios onerosos característicos 
del mismo, permitió, con carácter excepcional, su realización al margen de las 
reglas de funcionamiento del mercado en cuestión —denominándolas entonces 
operaciones extraordinarias— cuando concurriesen determinados requisitos 
justificativos81, no indicando además sanción de nulidad respecto de las ope-
raciones que no respetasen la exigencia concentradora (artículo 36 de la LMV 
en su redacción posterior a la reforma operada por la Ley 37/1998)82. 
En cualquier caso, sembrada la semilla para flexibilizar las exigencias deri-
vadas del principio de concentración, que, en nuestro ordenamiento aún podía 
conllevar la necesaria intermediación, la posible exclusividad que, a efectos 
prácticos, pudieran seguir manteniendo las sociedades y agencias de valores en 
la actividad de intermediación bursátil comenzaba a perder definitivamente la 
suficiente consistencia como para considerar a dichos sujetos protagonistas si 
quiera en alguna parcela del mercado de valores en detrimento de las entidades 
de crédito. 
VI. LA INFLUENCIA DE LA DIRECTIVA DE MERCADOS E INSTRUMENTOS FINAN-
CIEROS EN LA CONSOLIDACIÓN DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO COMO 
OPERADORES PROFESIONALES DEL MERCADO DE VALORES. ESTADO AC-
TUAL DE LA CUESTIÓN Y PERSPECTIVAS DE FUTURO 
El estudio planteado no quedaría completo sin hacer una referencia al 
estado actual de la cuestión y, sobre la base del mismo, aventurar, grosso modo, 
las perspectivas de futuro. 
Como punto de partida baste señalar que aun cuando ni la Segunda Di-
rectiva de Coordinación Bancaria, ni la Directiva de Servicios de Inversión, en 
la actualidad, se encuentran vigentes, las normas comunitarias que las han ido 
substituyendo hasta llegar a las actuales, que son: en el ámbito bancario, la 
del Sistema Financiero, núm. 49, 1995, pp. 22 y ss., p. 28), debiéndose además permi-
tir que, aun en dichos casos, el inversor pudiera efectuar la operación al margen de 
las reglas del mercado, aun cuando ello se pudiera supeditar a la obtención de una 
autorización (art. 14.4 de la DSI). 
81. Nótese que mientras que la Directiva 93/22/CEE supeditaba al cumplimiento de deter-
minados requisitos la posibilidad de los Estados de exigir la concentración (vid. supra 
nota anterior), en nuestro ordenamiento, en cambio, se estableció justo lo contrario, 
supeditándose la no concentración al cumplimiento de ciertas exigencias (sobre ellas, 
por todos, vid. PEREZ SERRABONA, J. L., Derecho mercantil, cít., vol. 6, p. 61). 
82. Sin duda, también la eliminación de la exigencia legal de la intermediación, antes 
referida (vid. supra en el texto de este apartado), se hizo ante la necesidad impuesta 
por la Directiva de Servicios de Inversión de relajar la concentración. Y es que aun 
tratándose de principios diversos se encuentran indudablemente conectados y muy 
a menudo son entremezclados en su formulación. Éste es precisamente el caso del 
ordenamiento español (vid. supra apartado 111.2.1). 
Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de junio 
de 20013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la su-
pervisión prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversión83; 
y, en el mercado de valores, aún hoy, la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 21 de abril, relativa a los mercados e instrumentos 
financieros84, conocida como Directiva MiFID (Markets in Financial Instrument 
Directive) —cuya derogación ya está prevista para enero de 201785—, no han 
supuesto más que un avance en la armonización europea del mercado finan-
ciero, y en particular de las parcelas del mismo a que se refieren —el mercado 
del crédito y el de valores—, sobre la base del mismo sistema de licencia única 
o pasaporte comunitario ya implantado por sus predecesoras, y en los mismos 
términos además de autorización y supervisión del país de origen. No obstante, 
en la medida en que se ha ido ampliando el catálogo de actividades sometidas al 
régimen de autorización, modernizando las condiciones de acceso y de actividad 
de las entidades financieras a las que se refieren y perfeccionando las normas 
destinadas a la protección de la clientela, entre otras muchas modificaciones, 
han ido determinando nuevas condiciones para que la autorización prestada 
por el Estado de origen pueda servir de «pasaporte europeo» de actuación, 
desembocando por ello en la derogación de las Directivas que inicialmente 
implantaron dicho sistema. 
Mas, en lo que respecta al tema central que ahora nos ocupa, ninguna 
de las sucesivas normas comunitarias ha dado marcha atrás en la posible 
actuación de las entidades de crédito como operadores profesionales del 
mercado de valores. La vigente Directiva Bancaria sigue incluyendo entre las 
actividades y operaciones desarrolladas por las entidades de crédito que se 
benefician del reconocimiento mutuo a las efectuadas sobre valores negocia-
bles e instrumentos financieros (Anexo I). Su reciente transposición a nuestro 
ordenamiento, llevada a cabo a través de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
83. por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/ 
CE y 2006/49/CE (DOUE L 176/338, de 27 de junio). La segunda Directiva de 
coordinación bancaria fue inicialmente substituida por la Directiva 2000/12/CEE, 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso 
a la actividad de las entidades de crédito y su ejercicio (DO L 126 de 26 de mayo de 
2000), que se encargó de derogarla (Anexo 5 parte A). Con posterioridad, a esta otra 
Directiva la substituyó la Directiva 2006/48/CE, de 14 de junio (DOUE L 177/1, de 
30 de junio de 2006), de idéntica denominación (art. 29), que ha sido derogada por 
la Directiva vigente del 2013 (art. 163). 
84. por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Di-
rectiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 
93/22/CEE del Consejo (DO L 145 de 30 de marzo de 2004). 
85. Vid. artículo 94 de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que 
se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (DOUE 173/349, de 
16 de junio de 2014, que será la norma que la susbstituya mediante una refundición 
de la misma con las normas que sucesivamente han ido modificándola (considerando 
1° y Anexo III parte A). 
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ordenación, supervisión y solvencia de las entidades de crédito, como no podía 
ser de otra forma, así lo establece para nuestro Derecho interno (víd. la lista 
de actividades objeto de reconocimiento mutuo que se contiene en el Anexo 
de la citada norma). Y la Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros, 
por su parte, reconoce la posibilidad de actuación de las entidades de crédito 
en los distintos mercados de valores del territorio europeo una vez autorizadas 
por su Estado de origen en los términos establecidos en la Directiva bancaria 
(considerando 18)86. 
Es más, la Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros, que fue 
objeto transposición a nuestro ordenamiento fundamentalmente por parte 
de la Ley 47/2007, ha introducido importantes cambios en la configuración y 
funcionamiento de los mercados de valores que, aun cuando ya de forma más 
indirecta o tangencial, no han hecho más que profundizar en la consolidación 
de las entidades de crédito como operadores profesionales de este sector del 
mercado financiero. 
Entre los referidos cambios, introducidos por la citada Directiva 2004/39/ 
CE, puede destacarse la intención de facilitar el acceso en condición de miem-
bros a los mercados de valores de la Unión Europea, a la que responde el es-
tablecimiento de la permisibilidad del acceso remoto, esto es, sin contar con 
presencia física en el Estado en que radique el mercado en cuestión (artículo 
33.1 b) de la Directiva y 38 de la LMV en su versión vigente)87; así como, y 
sobre todo, la definitiva ruptura de la concentración en la contratación de 
valores e instrumentos cotizados. Así se refleja de forma clara en la versión 
actual del artículo 36 de la Ley del Mercado de Valores, que ya no exige, ni 
siquiera de forma indirecta (como lo hacía en su redacción anterior), que las 
negociaciones a título oneroso cuando se realicen sobre valores o instrumen-
tos financieros admitidos a negociación en un mercado secundario oficial se 
efectúen conforme a las reglas de dicho mercado, limitándose a calificarlas 
entonces, si voluntariamente se someten a dichas reglas, como operaciones de 
mercado88. Y es que si la equiparación absoluta que en un plano legal, y por 
ende formal, se había producido ya entre las entidades de crédito y las socieda-
des de valores —como empresa de servicios de inversión de capacidad operativa 
plena y general— podía entenderse pendiente de constatación empírica y real 
ante el protagonismo del mercado bursátil, la concentración de la negociación 
en dicho mercado y las posibles dificultades de acceso real de las entidades de 
crédito a la condición de miembros del mismo, todo ello es removido de forma 
substancial por la Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros, que, en 
este punto, ha impuesto importantes cambios en el funcionamiento de este 
ámbito del mercado financiero. 
86. Así se prevé igualmente en la Directiva 2014/65/UE (considerando 38) que está lla-
mada a substituir, en 2017, a la MiFID I. 
87. Al respecto, entre otros, vid. HERNÁNDEZ ALER, G., «La tipología de los mercados de 
valores y su encuadramiento en la MiFID», RDMV, núm. 2, 2008, pp. 273 y ss., p. 276. 88. LÓPEZ SANTANA, N. Derecho Mercantil, cit., vol 6, pp. 109 y 110. 
En concreto, la referida norma europea abre las puertas a un nuevo esce-
nario de negociación, contratación y liquidación de las operaciones, tendente 
a fomentar la competitividad real entre los distintos mercados o centros de 
negociación de la Unión Europea y los diferentes operadores de los mismos. 
De ahí que haya incluido la posibilidad de acceso remoto como miembros de 
las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito a los mercados 
regulados; y que, acabando definitivamente con la concentración, establezca 
un nuevo marco descentralizado y competitivo de sistemas de negociación o 
centros de ejecución. Se trata de un marco de libertad para efectuar la con-
tratación y/o la liquidación o compensación de las operaciones al margen de 
las reglas del mercado regulado en el que los valores coticen o de su propio 
sistema de compensación o liquidación. Un nuevo escenario, en el que, como 
se ha afirmado, los participantes de los mercados de valores o miembros de los 
mismos han pasado a convertirse en mercados o centros de ejecución al poder 
gestionar un sistema multilateral de negociación o actuar como internalizadores 
sistemáticos y, en consecuencia, a competir con los mercados tradicionales89. 
En concreto, en lo que ataña en particular a las bolsas, si gozaban de 
exclusividad en la negociación y contratación de operaciones sobre acciones 
y valores convertibles en ellas; las operaciones de compraventa de acciones 
cotizadas en bolsa debían realizarse o, cuando menos, comunicarse a ellas a 
través de los procedimientos habilitados al efecto en el seno de las mismas; y 
su concertación fuera del mercado (operaciones extraordinarias del 36.2 LMV 
en su redacción anterior tras la reforma operada por la Ley 37/1998, o las tradi-
cionales aplicaciones y tomas de razón) quedaba sometida al cumplimiento de 
ciertas exigencias, la Directiva 2004/39/CE y, en consecuencia, la Ley 47/2007 
que la transpone a nuestro ordenamiento, acaba con todo ello90. Se parte, por 
el contrario, de un principio de descentralización y diversificación permitien-
do, en general, tres distintos centros y sistemas de negociación y ejecución91: 
los mercados regulados, esto es, los mercados secundarios oficiales (Título 
IV de la LMV, artículos. 31 y ss.); los sistemas multilaterales de negociación, 
que pueden corresponderse con nuestros tradicionales mercados secundarios 
organizados pero no oficiales (Capítulo I del Título XI de la LMV, artículos 
118 y ss.); y los internalizadores sistemáticos (Capítulo II del Título XI de la 
LMV, artículos 128 y ss.). Dicha denominación, aunque, en términos generales, 
podría entenderse que se corresponde con los tradicionalmente conocidos en 
89. Cfr. HERNÁNDEZ ALER, G., RDMV, núm. 2, 2008, cit., p. 273. 
90. DÍAZ Ruiz, E./RUIZ BACHS, S, «Transposición de la MiFID», Actualidad Jurídica Uría-
Menéndez, núm. 19, 2008, pp. 15 y ss., p. 17. 
91. Ibidem. En el mismo sentido, TAPIA SÁNCHEZ, Ma. R., «La reforma <MIFID> de la Ley 
del Mercado de Valores y el nuevo régimen de transparencia para los Mercados Regu-
lados, Sistemas Multilaterales de Negociación e Internalizadores Sistemáticos», RDMV, 
núm. 2, 2008, pp. 539 y ss., p. 539; y PEINADO, J. I./MAYORGA, Ma. C., «Operaciones 
en los mercados de valores. Los servicios de inversión», AA.VV., Derecho Mercantil. 
Contratación en el mercado de valores (coords. Jiménez Sánchez y Díaz Moreno), vol. 
6°, 15' ed., Madrid, 2013, pp. 169 y ss., p. 170, entre otros muchos. 
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nuestro ordenamiento como mercados secundarios ni oficiales ni regulados, 
en ocasiones, se subjetiviza para designar a las entidades de crédito o a las 
empresas de servicios de inversión que, como forma alternativa de negociar 
instrumentos financieros, ejecutan, al margen de un mercado regulado o de un 
sistema multilateral de negociación, por cuenta propia, internamente y de forma 
organizada y sistemática, órdenes de clientes sobre instrumentos financieros 
admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales (artículo 128.1 de 
la LMV), dando lugar, en efecto, a la creación de mercados paralelos, distintos 
de los oficiales y los sistemas multilaterales de negociación92. 
Se trata, en definitiva, de reconocer medios alternativos para alcanzar la 
mejor ejecución por medio de la reducción de costes y del proceso para realizar 
la operación93, estableciéndose, en paralelo, y para cada centro de negociación 
y ejecución, obligaciones específicas de información y ejecución, frente a sus 
participantes o clientes, con carácter previo a la contratación -sobre las ope-
raciones posibles y las condiciones imperantes en él- y otras posteriores a la 
negociación, acerca de las contrataciones realizadas. Todo ello para evitar que 
los diferentes centros de negociación y ejecución terminen funcionando como 
compartimentos estancos y, en definitiva, el riesgo de fragmentariedad de la 
oferta y la demanda que puede suponer la desconcentración, que redundaría en 
una aminoración de la liquidez (considerando 5' y arts. 21 y ss. de la MiFID)94. 
Precisamente, la normativa comunitaria que ya se prevé que sustituya a la refe-
rida Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros -la Directiva 2014/65/ 
UE, conocida ya como MiFID II- ahonda en ese necesario aumento de la infor-
mación y la transparencia que ante la desconcentración resulta imprescindible 
para la operatividad del nuevo sistema95, dando con ello claras muestras de 
que se sigue abundando en el mismo. 
Así las cosas, la consolidación de las entidades de crédito como operadores 
profesionales del mercado de valores es ya un hecho incuestionable y, dada su 
relación más cotidiana con la clientela en general fruto de su actividad princi-
pal de intermediación en el crédito, sólo cabe prever que, en este ámbito del 
mercado financiero, alcancen aún más protagonismo, produciéndose, lo que se 
ha denominado ya, «la bancarización del mercado de valores»96. 
92. LÓPEZ SANTANA, N., Derecho Mercantil, cit., vol 6, p. 112. 
93. PEINADO GRACIA," L/MAYORGA TOLEDANO, Ma. C., Derecho Mercantil, cit., vol. 6, p. 170. En 
sentido análogo, por todos, vid. HERNÁNDEZ ALER, G., RDMV, núm. 2, 2008, cit., p. 274. 
94. DÍAZ Ruiz, E./RUIZ BACHS, S., Actualidad jurídica, núm. 19, 2008, cit., pp. 17 y 18; y 
HERNÁNDEZ ALER, G., RDMV, núm. 2, 2008, cit., p. 274. Sobre los deberes de trans-
parencia e información impuestos por nuestra legislación actual a los operadores del 
mercado de valores en las distintas fases de la contratación, por todos, vid. LÓPEZ 
SANTANA, N., Derecho Mercantil, cit., vol. 6, pp. 118 a 124. 
95. Al respecto, vid., por todos, FERRANDO, L., «Extensión y límites del deber de informar 
al inversor en MIFID II: conflictos de interés y asesoramiento», RDMV, núm. 13, 
2013, pp. 101 y ss. 
96. Expresión utilizada, entre otros, por MORENO CASTAÑO, B., La Bolsa de Madrid. Historia 
de un mercado de valores europeo, Santander, 2006, p. 61, nota 22. 
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